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Harte I 
Mvaricia y miedo 


«Lo que se registra en las fluctuaciones del mercado de va- 
lores no son los acontecimientos en sí mismos, sino las reaccio- 
nes humanas ante estos acontecimientos, la forma en que mi- 
llones de hombres y mujeres piensan individualmente que estos 
sucesos pueden afectar al futuro. Por encima de todo lo demás, 
en otras palabras, el mercado de valores es la gente.» 


Bernard Baruch 


Capitulo 1 


Las negras fuerzas del tiempo 
y la ignorancia 


«Si un hombre empezara con certidumbres, terminaria con 
dudas; pero si se contenta con empezar con dudas, terminará 
con certidumbres. » 


Francis Bacon 


Este libro se va a ocupar de un aspecto de la negociación bursátil 
que frecuentemente está envuelto en el misterio. Se trata de la «psico- 
logía del mercado», de la forma en que se producen los fenómenos del 
comportamiento del mercado y de la forma en que podemos aprender a 
verlos. También se ocupará de la forma en que podemos interpretar la 
psicología y ganar dinero negociando con ella. 

Algunos de los mecanismos del comportamiento que crean movimien- 
tos de los precios son racionales e inteligentes. Otros son ridículos y ab- 
surdos. Pero, tal como veremos una y otra vez, aparecen en todo momento 
y han existido durante tanto tiempo como la propia negociación bursátil. 


Cuándo empezó todo 
La historia de la bolsa de valores se remonta a varios siglos atrás. 


Nadie puede afirmar a ciencia cierta de cuántos se trata, pero hay unos 
cuantos indicios de que sus orígenes fueron en la Francia del siglo xu, 


10 PSICOLOGIA DEL MERCADO BURSÄTIL 


ondes de Champagne introdujeron en 1114 el uso de con- 

A lali de os (lettre de faire) para negociar con teji- 
dos, vinos, pescado, madera aserrada y metales (Sowards, ne 

Aunque los primeros mercados con alguna semejanza a lo que = 
tendemos por bolsa vieron la luz del día en Francia, Italia pronto pas a 
desempeñar el papel más dominante. Desde el siglo X11 hasta el XVI, e 
lia se mantuvo en la vanguardia comi tenio a casas de 

raban con oro, plata y moneda: : 

em neo «bolsa» en el sentido de mercado de valores) sur- 
gió en el siglo XVI, cuando la casa de la familia holandesa Van der peus, 
de Brujas, pasó a ser un centro local de negociación en finanzas y V ores 
Las personas que deseaban negociar iban «a Beurs», expresión que io 
origen al nombre. En el mismo siglo la negociación en los merca los de 
valores se extendió por toda Europa, sobre todo centrada en la negociación 
de bonos emitidos por las casas reales, siempre necesitadas de fondos. i 

Después de esto, los acontecimientos se produjeron en una rápida 
sucesión. El primer edificio del mundo que fue sede de una bolsa oficial 
se levantó en Amsterdam en 1613 y muy pronto siguieron sus pasos la 
mayoría de los países europeos. Al mismo tiempo surgieron los primeros 
instrumentos financieros refinados: los contratos de opciones de introdu- 
jeron en Holanda con anterioridad a la famosa manía de los tulipanes de 
1636, y los primeros contratos de futuros se introdujeron en los mercados 
japoneses del arroz en 1679. La negociación de futuros de arroz se regía 
por las reglas Cho-ai-mai-a-kai, que estipulaban unas normas exactas 
para los contratos y las definiciones de las diversas calidades de arroz. 
Una cámara de compensación sin fines de lucro regulaba todas las nego- 
ciaciones y todas las diferencias en precio se liquidaban en efectivo, sin 
que interviniera la entrega material del arroz (Bakken, 1953). 


La mano invisible 


Desde que existe la negociación bursátil, los movimientos de precios 
nos han asombrado. Muchos han tratado de explicar los orígenes de es- 
tas fluctuaciones y la mayoría de los teóricos han respaldado lo que pa- 
rece ser la explicación más lógica: 


A largo plazo, las cotizaciones de las bolsas de valores reflejan los 
valores reales. Por otra parte, las fluctuaciones a corto plazo reflejan pe- 
queñas mudanzas en la oferta y la demanda y se deben considerar impre- 
visibles y aleatorias. 


En el argot del mercado de valores se denomina «fundamentalistas» 
o «analistas fundamentales» a aquellos que se inclinan por este punto 
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de vista. El análisis fundamental trata de evaluar el «auténtico valor» 
del título, es decir, su valor como utilidad comercial o su valor basado 
en el rendimiento futuro que se espera de él. Un analista fundamental 
ducho en la materia ha de ser capaz de decir lo que el objeto debería 
costar y por lo tanto, también, cómo debería desarrollarse su precio. 

‘~ Pero el mercado no siempre se comporta como debería. El hundi- 
miento de octubre de 1987 no fue exactamente una «fluctuación aleato- 
ria». El hecho de que todos los mercados de valores del mundo pudieran 
iniciar una caída en picado de tales gigantescas proporciones precisa- 
mente al mismo tiempo, como si estuvieran controlados por una mano 
invisible, sirvió de recordatorio de que las fluctuaciones de los precios 
se pueden ver influidas por fenómenos de una fuerza que supera las más 
descabelladas suposiciones de la mayoría de los observadores. 


¿Por qué no ceñirse como sea al auténtico valor? 


Podríamos preguntarnos por qué estas fuerzas místicas son tan inte- 
resantes. ¿Por qué no centrarse exclusivamente en la economía? Des- 
pués de todo, los hundimientos bursátiles son pocos espaciados. ¿Por 
qué motivo no son los movimientos que se producen en los precios 
unas simples variaciones aleatorias y sin importancia en torno al autén- 
tico valor? 

El primer problema para los fundamentalistas es que las variaciones 
en torno al auténtico valor pueden ser, en verdad, muy cuantiosas. En su 
obra Technical Analysis of Stock Trends (Análisis Técnico de las Tenden- 
cias de los Valores), R.D. Edwards y J. Magee presentan un excelente 
ejemplo concerniente a las acciones de la compañía United States Steel. 

Tal como muestra la tabla 1, durante estos dieciocho años la cotiza- 
ción de United States Steel presentó fluctuaciones que eran imposibles 
de explicar mediante una evaluación objetiva de las acciones, aun 
cuando el valor contable, como es natural, no se puede utilizar como 
único criterio económico. 


Tabla 1. Cotización/valor contable de United States Steel 


Año Valor contable según los libros Cotizaciones de las acciones Cotización/valor contable 


1920 204 261 1,28 
1932 187 22 0,12 
1937 151 126 0,83 
1946 117 97 0,83 
1947 142 70 0,49 
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El valor de las previsiones económicas 


Ahora se podría decir, naturalmente, que la culpa es de los mercados 
en sí mismo, si son'incapaces de reflejar los valores fundamentales. Sin 
embargo, la cuestión es que las personas que hacen caso de los fundamen- 
talistas suelen tener más problemas de los que quisieran para anticiparse al 
mercado. Esto es porque tales pronósticos rara vez son exactos. De hecho, 
y con harta frecuencia, suelen ser tan deficientes que el Premio Nobel 
Wassily Leontief ha afirmado sobre el tema de los modelos económicos: 


En ningún campo de la investigación empírica se ha utilizado una maqui- 
naria estadística tan ingente y refinada con unos resultados tan indiferentes. 


Una razón es que, en teoría, el valor auténtico debería actualizar los 
acontecimientos futuros de muchos años —una secuencia que es prácti- 
camente imposible pronosticar—. En su obra Investments (Inversio- 
nes), J.P. Williams presenta un ejemplo de sus problemas a la hora de 
calcular el valor justo de las acciones de IBM, basándose en las estima- 
ciones del crecimiento futuro de los beneficios. Estos cálculos se hicie- 
ron en 1968. Estimó en primer lugar que los beneficios de la compañía 
crecerían un 16% anual durante diez años y luego un 2% anual ininte- 
rrumpidamente. De acuerdo con sus cálculos esto daba un «valor autén- 
tico» para la acción de 172,94 dólares. Sin embargo, esta cifra no era 
más que la mitad de la cotización a que se estaban contratando las ac- 
ciones en la bolsa de valores. 

Dado que su valor calculado quedaba tan por debajo de la cotización 
bursátil, decidió alterar el marco temporal de su estimación inicial de 
elevado crecimiento que, de diez años, lo pasó a veinte, tras los cuales 
el crecimiento bajaría al 2% anual. Cuando incorporó estas variables a 
su fórmula, el resultado fue un valor de 432,66 dólares, algo superior a 
la cotización real de las acciones en la bolsa. Así pues, esta sola varia- 
ble, que en realidad es prácticamente imposible de predecir, produjo 
dos estimaciones diferentes del auténtico valor, una de las cuales era dos 
veces y media superior a la otra. Y además, esto acontecía en una situa- 
ción en la que se daba por válida la fórmula aplicada. 

En muchos casos los analistas vacilan entre varios métodos diferen- 
tes de cálculo, cada uno de los cuales produce unos resultados también 
diferentes. Los economistas suelen prever el auténtico valor de una mo- 
neda sobre la base de un modelo de «paridad adquisitiva» (PA) o de 
otro modelo orientado hacia la balanza de pagos. Los dos conjuntos de 
resultados suelen diferir, por lo regular, en un 50% o más. ¿Qué modelo 
es el mejor? ¿Acaso es bueno cualquiera de ellos? 

Cuando la incertidumbre es tan grande, podría ser razonable supo- 
ner que los diferentes pronósticos económicos siempre están muy apar- 
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tados unos de otros y que, por esta razón, brindan cuando menos una 
indicación de la magnitud de la imprevisibilidad. Pero no es éste el 
‘caso. Normalmente, los pronósticos de los fundamentalistas están muy 
cerca los unos de los otros, pero muy apartados de los hechos reales. 
En 1980, Euromoney publicó las previsiones a 12 meses realizadas para 
ẹl cambio dólar/marco alemán por los dieciséis institutos de análisis lí- 
deres en la materia. Los resultados aparecen en la tabla 2. 

+ „Al final de los 12 meses, el cambio dólar/marco alemán no era 1,60 

‘ni 1,72. ¡Era 2,35! 
El mejor ejemplo de los problemas a que se enfrentan los econo- 
‚mistas es el caso de Henry Kaufman. Durante un buen número de años 
‘Kaufman trabajó en Phibro-Salomon y gozaba fama de ser uno de los 
ás avezados pronosticadores económicos. 
' Pero el 18 de febrero de 1983, Business Week publicó una revisión 
«sistemática de las previsiones de Kaufman durante seis años. A lo largo 
ide este período había publicado doce «grandes» análisis, de los que siete 
'habían sido exactos y cinco erróneos. Los asombrosos resultados de- 
"mostraban que uno de los más eminentes pronosticadores económicos 
del país ofrecía una garantía de fiabilidad ligeramente superior a la de 
echar una moneda a cara y cruz. Y lo que todavía resultaba peor era el 
‘hecho de que muchos de sus pronösticos erröneos acabaron por ser 
‘unas equivocaciones monstruosas. 


Tabla 2. Previsión a 12 meses para el cambio dólar/marco alemán al 1 de 
t julio de 1981, preparada por los dieciséis institutos de análisis líderes. 


El cambio real fue 2,35 

Instituto Previsión 
Henley Centre for Forecasting 1,72 
Economic Models 1,71 
Berkeley Consulting Group 1,70 
Citibank 1,70 
Marine Midland 1,70 
Phillips & Drew 1,70 
Predex 1,70 
Data Resources 1,69 
Amex Bank 1,68 
Conti Currency 1,68 
Brown Brothers Harriman 1,67 
Chemical Bank 1,65 
European American Bank/Forex Research 1,65 
Bi/Metrics 1,615 
Security Pacific National Bank 1,61 
Harris Bank 1,60 
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Así pues, los fundamentalistas se enfrentan a una tarea nada fácil al = 
timar cuáles «debían» ser los valores de las acciones y lo que el mercado 
«debía» hacer. En primer lugar, es absolutamente irreal a todas luces = 
pretar el valor auténtico como algo más que un amplio margen de pro ar i- 
lidad. Y en segundo lugar, las hipotéticas situaciones económicas pu a 
cambiar radicalmente —y frecuentemente lo hacen— debido a detal les 
que ni siquiera el más avezado de los analistas jamás podría predecir. 


El arte de elegir el momento más oportuno 


Todavía más difícil para el analista fundamental es juzgar «cuándo» 
se producirán los movimientos predichos. Si la cotización queda fuera 
del intervalo de probabilidad del valor auténtico, ¿cuándo encajará don- 

? 2 
2 = titulos valores de la mayoría de los mercados financieros fluctúan 
considerablemente y si, en contra de lo que se espera, se les valora de 
más o de menos, esta situación se puede prolongar durante muchos años. 
Mientras tanto, el apóstol del auténtico valor debe esperar pacientemen- 
te a que el tiempo suavice las irracionales fluctuaciones del mercado. 
Ser un fundamentalista puede equivaler, de este modo, a ser un «inver- 
sor a largo plazo» y puede entrañar la necesidad de pasar por alto el ele- 
mento crucial que pudiéramos denominar «elección del momento más 
oportuno» o, por abreviar, de la mejor oportunidad. El fundamentalista, 
dispuesto a aferrarse a unos títulos valores en espera de lo que considera 
su auténtico valor, se enfrenta a otro problema: mientras espera, las ba- 
ses sobre las que fundamentó sus análisis pueden cambiar radicalmente. 

En The Money Game de 1967, «Adam Smith» (seudónimo de George 
J.W. Goodman) describe la forma en que un especulador norteamerica- 
no, Timothy Bancroft, ganó una fortuna con la negociación de valores a 
medidados del siglo xıx. La teoría de Bancroft era: «Compra buenos tí- 
tulos, guárdalos y olvídate de ellos». Por «buenos títulos» se entendía 
el «negociar en mercaderías esenciales que la Unión y el mundo necesi- 
taran siempre en grandes cantidades». Así pues, Bancroft era un funda- 
mentalista. 

Dejó una fortuna sobre el papel de 1.355.250 dólares, lo que en 
aquel entonces era una montaña de dinero. Pero cuando su herencia se 
hubo delimitado y se fueron a realizar sus pertenencias, sus acciones de 
«Gold Belt Mining», «Carell Company of New Hampshire» y «Ameri- 
can Alarm Clock» carecían de valor. Toda su herencia no valía nada. 

Los tiempos cambian y lo que puede parecer saneado y prometedor 
un año puede perder todo su valor mientras el actual inversor espera 
pacientemente. 
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Una complicación importante 


Una complicación difícil de pasar por alto es que el auténtico valor 
fluctúa con la cotización. Un buen ejemplo lo tenemos en los tipos de 
éambio. Si el tipo de cambio de la moneda de un país empieza a subir 
ët resultado de ello será, con bastante frecuencia, que la tasa de infla- 
ción y los tipos de interés empezarán a bajar, lo que originará una me- 
jora de la competitividad. Durante un período de tiempo esto compen- 
sará la subida del tipo de cambio. En otras palabras, la fluctuación del 
tipo de cambio es autoconvalidante. Cuando la cotización sube, tam- 
bién sube el auténtico valor. 

Lo mismo es aplicable a las acciones. Si unas acciones suben, me- 
jora la clasificación crediticia de la compañía así como sus oportunida- 
des de financiar actividades mediante préstamos o emisión de acciones 
nuevas. También mejorará la imagen general de la compañía entre los 
usuarios de sus productos y se hará más interesante a los ojos de los 
profesionales que deseen incorporarse a ella en puestos ejecutivos. Las 
fiictuaciones en las cotizaciones tienen, pues, un efecto apreciable en 
el’autentico valor. 

La situación no es muy diferente en los mercados de mercaderías bá- 
icas. En muchos de estos mercados, los proveedores han formado carte- 
les: en un intento de controlar los precios. Durante las subidas de precios, 
los miembros del cartel tienen pocas dificultades para cumplir sus com- 
promisos y se mantiene la disciplina. Pero si los precios bajan, el más dé- 
bil suele reaccionar aumentando la producción para asegurarse unos in- 
gresos estables. Consecuentemente, la curva de la oferta se distorsiona de 
tal manera que, a corto plazo, los precios en alza son un incentivo para 
introducir recortes en la producción, mientras que los precios a la baja 
Pueden dar lugar a un aumento de la oferta, lo que a su vez ejerce presión 
sobre los precios. Este es también un proceso autoconvalidante, en el que 

os i r i idos. No ha de sor- 
prendernos que tantas personas hayan abandonado lo que se denomina 
«inversión a largo plazo». Uno de éstos fue John Maynard Keynes. 


El descubrimiento de Keynes 


Keynes nació en Inglaterra en 1883, el mismo año en que falleció 
Karl Marx. Muy pronto demostró ser extraordinariamente inteligente. 
Cuando tenía seis años trató de analizar cómo funcionaba su cerebro y 
a los 28 era editor de la publicación financiera más acreditada de Ingla- 
terra, el Economic Journal. A lo largo de su vida produjo una serie de 
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publicaciones económicas que hicieron época y durante un buen perio- 
do fue director general del Ministerio de Hacienda británico. 

Mientras que la vida de Karl Marx fue un fracaso personal, Keynes 
no conoció otra cosa que el éxito, no solamente como personalidad pú- 
blica, sino también como inversor. Cada mañana se pasaba media hora 
en la cama planificando su estrategia de inversiones (prefería las merca- 
derías básicas y las divisas), con las que se las ingenió para ganar más 
de dos millones de dólares. También gestionaba un fondo para el King's 
College, de Cambridge, cuyo valor de capitalización aumentó en más de 
diez veces. Los escritos de Keynes sobre el tema de las inversiones y los 
mercados de títulos valores estaban cargados de una gran autoridad. 
¿Qué escribió exactamente? En su libro The General TI heory of Employ- 
ment, Interest and Money, de 1936, su descripción era la siguiente: 


Se podría haber supuesto que la competencia entre profesionales ex- 
pertos, poseedores de un criterio y unos conocimientos muy por encima 
de los del inversor particular medio, corregiría las extravagancias de los 
particulares ignorantes que operasen a su libre albedrío. No obstante, suele 
suceder que las energías y la pericia de los inversores y especuladores 
profesionales se ocupan de manera diferente con harta frecuencia. Porque, 
de hecho, la mayoría de estas personas se preocupan, sobre todo, de pre- 
ver los cambios en la base convencional de valoración un poco de tiempo 
por delante del público en general, que no de hacer unas previsiones supe- 
riores a largo plazo del probable rendimiento de una inversión durante 
toda la vida de ésta. 

El objeto social de la inversión experta debe ser vencer a las negras 
fuerzas del tiempo y la ignorancia que envuelven nuestro futuro. El objeto 
real y privado de la inversión más experta hecha hoy en día es adelantarse 
a todos, como expresivamente dicen los norteamericanos; ganar por la 
mano al resto de la gente y pasar la falsa moneda —o la que está perdien- 
do valor— al primero que se la deje colar. 


Evidentemente Keynes consideraba que los mercados de títulos va- 
lores eran míopes e irraciohales y que la lucha contra las «negras fuer- 
zas del tiempo y la ignoráncia» era mucho más difícil que «adelantarse 
a todos». En sus propias operaciones con títulos valores puso la econo- 
mía en el asiento de atrás y se concentró en la psicología. Y esto, apa- 
rentemente, fue la principal razón de sus afortunadas inversiones. 


El peor de los problemas 


El peor problema con el que se tropieza en la búsqueda del auténtico 
valor no es que la elaboración del adecuado modelo de previsión eco- 
nómica sea difícil o que el auténtico valor fluctúe con la cotización. El 


LAS NEGRAS FUERZAS DEL TIEMPO Y LA IGNORANCIA 17 


peor problema es que el comportamiento de los modelos de simulación 
económica se torna tanto más caótico cuanto que mejor describen la di- 
námica real del mundo, o, dicho con otras palabras, cuanto más depu- 
ran y refinan sus modelos nuestros expertos en economía, más claro se 
evidencia que tales modelos en modo alguno podrán predecir jamás la 
evolución a largo plazo. 

Los matemáticos se ríen con esto, porque ellos lo venían sospe- 
chando desde hace bastante tiempo. Manifiestan que «la razón es que la 
auténtica naturaleza matemática de los sistemas dinámicos, tales como 
una economía compleja, es muy confusa y en extremo imprevisible». 
En opinión de los matemáticos los economistas no han hecho más que 
dejar de advertir la auténtica naturaleza de su tarea porque no han con- 
'siderado la auténtica naturaleza de las matemáticas no lineales. Y según 


dicen los matemáticos, «la auténtica naturaleza de las matemáticas ng 
lineales es que, por lo general, sólo se puede prever el comportamiento 
de ta istemas en un plazo muy corto». 
"Las explicaciones de-esto se encuentra en un complejo de fenóme- 
mos peculiares habitualmente descrito como «caos determinista». Lo 
de significa caos es que para muchos —o la mayoría— de los siste- 
económicos no es posible realizar una previsión objetiva y cuan- 
jativa a largo plazo. Así pues, para vencer las negras fuerzas del 
‘tempo y la ignorancia, se nos deja —bien al contrario— con la alter- 
“nativa de aferrarnos a estimaciones aproximadas, personales y subjeti- 
ivas, Las cuales estarán influidas, como es natural, por nuestras emo- 
‘ojones personales y subjetivas, tales como la esperanza, el miedo y la 
avaricia. 


Esperanza, miedo y avaricia 


El afortunado inversor norteamericano Gerald Loeb describe de la 
‘Siguiente manera los mercados en su obra The Battle of Investment Sur- 
{vival (La batalla por la supervivencia de las inversiones): 


La respuesta definitiva al tema de los valores de las acciones es algo 
que no existe. Una docena de expertos llegarán a 12 conclusiones diferen- 
tes. Frecuentemente sucede que unos momentos después de haberlo emitido 
cada uno de ellos modificaría su veredicto, si se le diera la oportunidad de 
hacerlo, debido al cambio de alguna condición. Los balances y las cuentas 
de resultados de las compañías inciden solamente en parte en la fijación 
de los valores de mercado de sus acciones; en mucha mayor parte inciden 
las esperanzas y los temores de la humanidad; la avaricia, la ambición, la 
fuerza mayor, los infundios, la fatiga y los esfuerzos financieros, el clima, 
los descubrimientos y otras innumerables causas imposibles de relacionar 
sin incurrir en omisión. 
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Así pues, queda claro que los grandes maestros pueden disentir de 
la manera de hacer dinero en la bolsa de valores, pero sí que están de 
acuerdo en que el mercado es irracional con mucha frecuencia. ¿Pero 
se pueden analizar «las esperanzas y los temores», «la ayan cia y la am- 
bición», o predecir «la fatiga y los esfuerzos financieros»? ¿O calcular 
su poder adquisitivo en un punto determinado del tiempo? ¿O la 
«moda» por la que se inclinarán? i . i 

Pues sí, podemos hacerlo. El mercado vive una vida muy peculiar y 
muchos de sus irracionales fenómenos se pueden analizar. 


Chartistas 


Si analizamos los mercados en lugar de la economía somos 
«chartistas» o «analistas técnicos». Prestamos atención a la esperan- 
za, el miedo y la avaricia. No obstante, el estudio de los mercados 
no es. simplemente un estudio de lo irracional, ya que los chartistas 
se enfrenta a los mismos problemas que los fundamentalistas —nun- 
ca pueden estar seguros de cuándo un mercado es irracional—. El 
chartista tiene tan pocas probabilidades como el fundamentalista de 
poder dar respuesta a la pregunta: «¿Saben los demás algo que yo no 
sepa?» ie 

«Ellos» —todos los demäs— casi siempre saben muchas cosas 
que usted ignora, no necesariamente como individuos aislados, sino 
como colectivo. William Peter Hamilton reconocia esto, al escribir 
en el Wall Street Journal, en 1929: «Todo lo que todo el mundo sabe 
sobre cualquier cosa que tenga la mäs remota relaciön con las finan- 
zas acaba por encontrar la manera de llegar a Wall Street en una u 
otra forma de información: los títulos valores en sí mismos, con sus 
fluctuaciones, representan el valor transmitido de todo este conoci- 
miento.» i 

El mercado contiene un fantástico almacén de conocimiento. Este 
conocimiento se ve constantemente actualizado en las cotizaciones de 
los mercados de valores. El decano del análisis técnico, Charles Dow, 
basó sobre este hecho una serie de reglas del mercado, pero todavía es 
evidente que cuando el mercado explota presa del pánico, algunos otros 
fenómenos deben estar actuando. . 

El problema es que el mercado puede estar extremadamente bien 
informado, pero no siempre basa su comportamiento en este conoci- 
miento solamente. Hay un segundo elemento, lo irracional, y algunas 
veces —cuando los aficionados irrumpen en el mercado— este elemento 
dominará por completo, mientras que en otras épocas puede carecer de 
importancia. 
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¡Las reglas básicas del mercado 


Así pues, tratemos de resumir las reglas básicas para los inversores: 


—Regla 1: El mercado va por delante. La suma de lo que pueden 
saber todos los inversores reales y potenciales normal- 
mente es más de lo que un solo ser humano puede asi- 
milar. ¿Tal vez conocen «los demás» algo que nosotros 
ignoramos? Nunca podemos estar del todo seguros. He- 
mos de reconocer que es una tarea imposible ir por delan- 
te de los conocimientos del mercado en general y de su 
pronta aplicación de tal conocimiento a las cotizaciones. 

—Regla 2: El mercado es irracional. El mercado puede reaccionar 
rápidamente ante determinados hechos, pero también 
puede ser subjetivo, sensacionalista y esclavo del capri- 
cho de unas tendencias variables. Períodos hay en que 
las cotizaciones pueden fluctuar de acuerdo con los inte- 
reses y la situación financiera de los inversores, movién- 
dose entre la histeria general y la indiferencia, al margen 
de los valores de los títulos. Por lo tanto, los intentos de 
ser racionales hechos por inversores individuales pueden 
constituir, en realidad, una conducta irracional. 

—Regla 3: El entorno es caótico Las previsiones macroeconómi- 
cas normalmente son demasiado inexactas para que ten- 
gan cualquier valor para el inversor. Especialmente te- 
niendo en cuenta que las interrelaciones económicas se 
ven constantemente influidas por detalles pequeños pero 
cruciales que nadie podría predecir o calibrar, pero que 
pueden cambiarlo todo. Y lo que todavía es peor esto 
mismo es aplicable a los mercados financieros. 


Estas tres reglas han existido desde que existen los mercados, aun- 


que pocas son las personas que parecen haber comprendido lo que sig- 
nifican. 


Pero hoy en día existe una cuarta regla, creada por los analistas téc- 
nicos, que utilizan los gráficos para analizar los mercados: la regla dice 
que los gráficos son algo así como profecías que entrañaran su propio 
£umplimiento, Si muchas personas trazan las mismas curvas sobre los 


mismos gráficos e introducen en sus ordenadores los mismos sistemas 


„Para toma de decisiones, los efectos se autorreforzarán. 


Así pues, la regla es: 


—Regla 4: Los gráficos entrañan mplimient: insinús 


Si muchas personas usan los mismos sistemas de gráfi- 
cos pueden beneficiarse en sus actividades, con inde- 
pendencia de que realmente sean correctos. 
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Ganar dinero en los mercados es un juego y para jugarlo tiene que 
ompr estas cuatro reglas. Examinaremos estas reglas más er 
. Hadamente en los capítulos 3.al 6, pero antes de-eso es:necesario expli- 
términos prácticos. El siguiente capítulo se dedica a este 


OS cuantos términos prácticos 


«Me:dijeron que comprara estas acciones para la vejez. 
La cosa funcionó de maravilla. A.la semana. de haberlas 
comprado era un pobre viejo.» i 
Eddie Çantor 


Mkesirinas de oráficos 


urvas de cotizaciones que se presentan en este libro son gráfi- 
do haya leído el libro tendrán significado para usted y enton- 
se podrá considerar un chartista o. persona entendida en la interpre- 
pde gráficos. Los términos chartista (para la persona) y chartismo 
técnica) se derivan de la palabra inglesa chart (gráfico). Mu- 
los gráficos que se muestran son gráficos de barras, en los que 
muestra la banda de cotizaciones de un día. Las cotizaciones 

a. semana pueden aparecer así: 
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Las pequeñas líneas horizontales adosadas a las barras muestran la 
cotización oficial al cierre. Frecuentemente esto será una buena expre- 
sión de la auténtica relación entre la oferta y la demanda del día, puesto 
que cierra toda la especulación a corto plazo de esa sesión. Al represen- 
tar modelos y formaciones en los gráficos es mejor centrarse en las co- 
tizaciones al cierre, en caso de conocerlas. R 

Una variante más sencilla son los gráficos lineales que solamente 
muestran la evolución de las cotizaciones al cierre: 


Los gráficos lineales, naturalmente, nos dicen menos que los gráfi- 
cos de barras, pero presentan una imagen más clara. 
Finalmente hay un tercer tipo de gráfico (que, sin embargo, no usa- 


remos en este libro): 


XX 
xOx 
X_XOX 
SIE 
XOX 
xO 


Estos gräficos reciben la denominacién de cruces y ceros. En este 
caso la idea consisten en insertar verticalmente las cotizaciones, des- 
pués de haber definido una adecuada unidad minima en la escala. 
Cuando la cotizaciön sube se traza una serie de cruces, una encima de 
otra, a medida que va subiendo. La primera vez que baja una unidad 
minima, pasamos a la derecha y trazamos un cero. Luego se van trazando 
ceros, uno debajo de otro, mientras la cotizacién va bajando, hasta que 
vuelve a subir una unidad minima. Entonces pasamos de nuevo a la de- 
recha y trazamos una cruz. : = 

Los gräficos de cruces y ceros no tienen, por tanto, un eje cronolögi- 
co, lo que reporta la ventaja de que los acontecimientos de un largo pe- 
riodo de tiempo se pueden condensar en un espacio limitado. Hay mu- 
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chas personas que utilizan los gräficos de cruces y ceros en combina- 
ción con unas reglas mecánicas y, de este modo, estudian el mercado 
sobre una base puramente estadística, que.no conductista. La inexisten- 
cia de un eje cronológico hace que este método sea menos adecuado 
para un estudio detallado, razón por la cual no se emplean estos gráfi- 
cos en la presente obra. 


Mercados al alza y a la baja. 


Los mercados suben y bajan y hay términos especiales para descri- 


bir esto. Un mercado con una tendencia al al 
de tiempo se denomiña Si el mercado va bajando sg 
m Aquel que piensa que el mercado ha de 


subir es un alcista y quien cree que ha de bajar es un bajista. 

Cuando el mercado va subiendo el corredor alcista compra y su po- 

sición está a cubierto. Cuando baja, vende. Si está fuera del mercado se 
dice que está fuera del parqué. 
t Si un inversor es muy bajista puede ir un paso más allá y vender sus 
polluelos antes de que estén incubados, como se dice en términos colo- 
Quiales. Imagine un labrador-que espera recoger una gran cosecha de 
trigo en setiembre. En febrero «le da el barrunto» de que habrá un cose- 
£hón de trigo en la próxima campaña y que los precios del trigo van a 
bajar. Por lo tanto, vende ahora su trigo, pero para entregarlo en setiem- 
bre: Así pues, ha vendido algo que realmente no tiene pero que, natu- 
ralmente, espera tener. En términos de la bolsa de valores su posición 
gon el trigo es en descubierto, y se ha buscado cobertura contra la pre- 
visible bajada de precios. Si su único motivo es proteger su posición, 
no.emprenderá ninguna otra acción antes de que la cosecha de trigo 
£sté a buen recaudo, en cuyo momento entrega el grano y cumple su 
cúntrato con la entrega material del trigo. 

Pero imaginemos que allá por marzo los precios del trigo han bajado 

#iáside lo que esperaba nuestro labrador. Entonces puede recomprar la 

isma cantidad de trigo que había vendido, para entregar en la misma 

1a. Esto le reportará un beneficio especulativo, con lo que ya no 
alguien que quiere proteger su posición, sino un especulador. Este 

¿de operación, encaminada a beneficiarse de una bajada del precio, 
"llama una venta al descubierto. 

ii Un aspecto interesante de la venta al descubierto como especulador 
| que, tarde o temprano, tiene que recomprar su contrato con objeto de 
var a término la operación. Pero si nadie quiere vender en esos mo- 

entos, tendrá que ofertar el precio que sea necesario para encontrar un 

Wendedor. Consecuentemente el precio se puede poner por las nubes y 
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si eso sucede lo llamamos estrangulamiento de la es; eculación al des- 
cubierto, posiblemente como TTT de nm producido-ub 
acaparami en el . Estas situaciones eran muy frecuentes a 
mediados del siglo xIX cuando el llegar a acaparar un determinado bien 
se consideraba la prueba definitiva de la habilidad del negociador pro- 
fesional. Tal como dijo el comodoro Vanderbilt, con ocasión de estar 
estrangulando una operación especulativa de Daniel Drew, quien le su- 
plicaba clemencia: 
El que vende lo que no es suyo, debe recomprarlo o ir al trullo. 


Los acaparamientos son más raros hoy en día, pero sí que existen. 
Así pues, ¡mucho cuidado! 


Unos pocos instrumentos especiales de inversión 


En muchos mercados se usan instrumentos especiales que hacen 
igualmente fácil estar «a cubierto» que «en descubierto». Estos instru- 
mentos se denominan futuros y opciones. . 

Un futuro es un contrato estandarizado y registrado en bolsa para la 
entrega en el futuro de unos títulos valores o de unas mercaderías que 
en él se especifican, a una fecha fija y a un precio establecido de ante- 
mano. Si el señor Herrero compra un contrato de futuros para la entre- 
ga en marzo de Bonos del Tesoro, convendrá ahora un precio fijo, pero 
no se hará cargo de los valores antes de marzo, cuando liquide el pago: 
Al mismo tiempo el señor Pardo puede vender el mismo contrato en 
descubierto y recomprarlo más adelante, posiblemente a un precio infe- 
rior, con lo que obtendría un beneficio por la diferencia de precios. La 
buena cosa es que, al igual que en las operaciones al alza o a la baja, se 
puede obtener el mismo beneficio, con independencia de que el merca- 
do esté subiendo o bajando, con tal de que se haya previsto acertada- 
mente la fluctuación y se haya operado de acuerdo con ella. Además, 
en la mayoría de los mercados de futuros, sólo se necesita una pequeña 
parte de la inversión como garantía del importe del contrato. S 

Un tipo de futuros particularmente interesante son los futuros de índi- 
ces bursátiles, en los que interviene la compra o venta de una amplia 
selección de títulos valores de un país (descritos en el contrato como 
«valores afectos»). Si usted piensa que el índice de los valores va a ba- 
jar, todo lo que tiene que hacer es ir en descubierto en sus futuros de 
índices y lucrarse con la bajada del mercado. Muchos mercados impor- 
tantes de valores tienen estos contratos. EM 

El instrumento más afín a los futuros son las opciones. En principio, 
una opción es un futuro en el que, a cambio de una reducida prima de 
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riesgo, el riesgo de pérdida se limita a un importe máximo, mientras 
que el potencial de beneficio es ilimitado. (Si la opción se vende en lu- 
gar de comprarla, procede todo lo contrario. Un especulador pensará 
que lo más lógico es vender opciones, ya que, como media, la prima 
„por riesgo supera al riesgo real.) Las opciones ofrecen un buen número 
de oportunidades interesantes, algunas de las cuales son ligeramente 
complicadas. Por razones de sencillez, no nos ocuparemos más de éstas 
en la presente obra. 

Los futuros y las opciones también se pueden utilizar para las ope- 
“raciones en moneda extranjera, aunque el instrumento más normal es el 
contrato de divisas a plazo, con el que se hacen operaciones por tiempo 
“limitado en las que el inversor está simultáneamente a cubierto en una 
divisa y en descubierto en otra. Cuando se liquida la posición, se obtie- 
ne un beneficio o se sufre una pérdida, a menos que los tipos de cambio 
no hayan variado. El beneficio incluye el interés devengado por la divisa 
en que se está a cubierto, menos el interés satisfecho por la divisa en 
descubierto. Esto, naturalmente, puede traducirse en una pérdida. 

A veces el inversor estará a cubierto en una divisa tradicionalmente 
“débil y a descubierto en una divisa tradicionalmente fuerte. La razón de 
esto estriba en que el tipo de interés de la divisa débil es tan superior al 
tipo de interés de la divisa fuerte que el beneficio por el diferencial de 
intereses será mayor que la pérdida potencial por las fluctuaciones de los 
tipos de cambio. Esto se llama arbitraje de tipos de interés. 

Como consecuencia del uso generalizado de estos instrumentos flexi- 
‘bles de inversión, las diferencias entre los perfiles de los mercados al 
alza y a la baja no son a veces tan acusadas como solían serlo en tiempos 
pasados. Conviene tener presente esta reserva al valorar los comentarios 
de los mercados alcistas y bajistas que se expondrán en este libro. 


Elección de gráficos 


Finalmente, están los mercados. Los gráficos que se utilizan como 


«ejemplos representan grandes mercados líquidos. Estos son los merca- 


dos en los que tiene la máxima importancia una perfecta comprensión 
de la dinámica del mercado. Los ejemplos de este tipo incluyen tipos 
de interés, cotización de acciones, bonos, futuros de índices bursátiles, 
moneda extranjera, metales preciosos y mercaderías básicas. 

La inclusión aquí de las mercaderías básicas puede parecer extraña. 
¿Qué relación tienen con la bolsa de valores el café, el cobre o el petró- 
leo? Pues muchísima. La mayor parte del comercio internacional de es- 
tas mercaderías tienen lugar a través de las bolsas de valores, basado en 


la pura especulación por parte de los inversores que no tienen la menor 
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ántención de utilizar o entregar: materialmente la mercadería: en cues- 
tión. (Bien al. contrario, lo que les horrorizaría sería que se les hiciera 

rega, materialmente, de tales mercaderías.) Durante veinticuatro ho- 
¡ak día hay personas en:todos los lugares del mundo estudiando los 
os de los precios de canales de:porcino, vacuno en vivo o:cobre 
barras, en busca, sencillamente, de la respuesta a la perenne pregun- 
¿Cómo está el mercado?» ; 
‘Basta ya de términos técnicos. Equipados con ellos, podemos pasar 
lizar las cuatro reglas básicas del juego. 


Eitte II 


is. cuatro terribles verdades 
de las finanzas 


¡Santo Dios! ¡Qué lugar más espantoso!» 
Sir Robert Falcon Scott 


Capitulo 3 


La primera regla: el mercado 
va por delante 


ejlejan el pasado sino e 
enıderos i 


acontecimiento proyectan hacig adelante su som- 
ra, ésta cae sobre la Bolsa de Valores de Nueva York,» ER 


W. P. Hamilton 


Todo aquel que negocie en los mercados de valores durante un razo- 
nable período de tiempo caerá en la cuenta de que los analistas, economis- 
tas, asesores de inversiones y periodistas, de quienes se esperan pronósticos 
válidos sobre la evolución de los mercados financieros, van irremedia- 
blemente a la zaga con sus noticias, análisis y pronósticos, que son me- 
ros comentarios a balón pasado de lo que el mercado dictaminó tiempo 
atrás. En otras palabras, el mercado va por delante de las noticias. 

En su libro Das ist die Börse, el especulador bursátil Kostolany ex- 
presa esto con las siguientes palabras: 


Por lo general, las noticias no crean las cotizaciones, sino que son és- 
tas las que crean las noticias. Y esto es cierto en París, Londres y Nueva 
York. Al cierre de la sesión de cada dia, todo el mundo empieza a buscar 
las razones que expliquen la desviación de una cotización o la alteración 
de una tendencia, y tales razones ni remotamente se les hubieran pasado 
por la cabeza dos horas antes. 
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Probablemente una explicación sea que a nadie le cae bien la gente 
que da malas noticias y presenta análisis negativos en un mercado donde 
todo el mundo está la mar de contento. No es eso lo que el público desea 
y, si lo oye, no se lo cree. Más o menos inconscientemente, la informa- 
ción que se ofrece al público en general se adereza de tal modo que con- 
firme el talante de los inversores y los mercados, y hay una audiencia 
ávida para los economistas que se expresan a favor de la tendencia. Las 
noticias y los análisis suelen ser del cariz más positivo cuando el merca- 
do ha alcanzado su cota máxima y está empezando a caer. 

Pero hay otra explicación mucho más evidente todavía: cuando el 
mercado va por delante de las noticias refleja —lisa y llanamente— 
que también va por delante de la economía. 


El barómetro de Babson 


El primero en llamar la atención del público hacia este interesante 
hecho fue un notable norteamericano, el ingeniero Roger Ward Babson. 
Nacido en Massachusetts en 1875, terminó sus estudios de ingeniería en 
1898 y desde entonces se dedicó de lleno a la correduria bursátil (lo que 
jamás le perdonaron-los otros corredores). Unos cuantos años más tarde 
contrajo tuberculosis y le dijeron que pasara al aire libre la mayor canti- 
dad posible de tiempo. Así pues, montó una oficina al aire libre en 1902 
y creó su propia compañía, «Babson Statistical Organization», donde rea- 
lizaba análisis financieros. (Más tarde se diría de él que era el hombre 
que más dinero había ganado con la estadística en EE.UU.) Enfundado 
en un abrigo especial con una almohadilla calefactora eléctrica en la es- 
palda y con la ayuda de una secretaria que tenía que llevar guantes y es- 
cribir a máquina golpeando las teclas de la máquina de escribir con unos 
pequeños macillos de goma. Babson levantó su compañía en medio de 
un aire tan limpio como helador. Compañía que hizo de él una figura pú- 
blica e incluso amigo personal de varios presidentes de Estados Unidos. 

En 1907 y tras haber recuperado su salud, Babson quedó fáscinado 
por una oleada de pánico en la bolsa de valores. Inspirándose en tal in- 
cidente, comenzó un servicio especial de análisis que denominó «Gráfi- 
cos Babson» en el que comparaba el desarrollo económico del país con 
unos gráficos que mostraban las fluctuaciones de las cotizaciones en 
los mercados de valores. En 1910 publicó su primer libro, Business Ba- 
rometers Used in the Accumulation of Money (Barómetros empresaria- 
les utilizados en la acumulación de dinero). En este libro precursor, que 
iría seguido de otros cincuenta, abordaba diversos aspectos de los vín- 
culos existentes entre los mercados de valores y las tendencias econó- 
micas, y llegaba a la siguiente conclusión: 
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_En realidad, si no fuera por la manipulación, los hombres de negocios 
casi se podrían fiar del mercado de valores como barómetro y dejar que 
los grandes operadores del mercado soportaran el gasto de recopilar los 
datos necesarios para determinar las condiciones fundamentales. 


La hipótesis de Babson no estaba orientada hacia la microecono- 
mia. No esperaba que la cotización de las acciones de una pequeña em- 
“presa dada fuera a brindar pronósticos eficaces de esta compañía. Pero 
'si se agrupaba todo, la totalidad del mercado de valores pronosticaría la 
eyoluciön de la economía. Este barómetro macroeconómico funciona- 
fía,'si no fuera por el éxito de algunos operadores del mercado bursátil 
alla hora de manipularlo. 

¡Doce años después de que saliera al mercado el primer libro de Bab- 
‘gon, el redactor jefe del Wall Street Journal, William Peter Hamilton, pu- 
blico un libro, The Stock Market Barometer, cuyo título guardaba una 
«eiérta relación con el de Babson. Hamilton se había inspirado parcial- 
Aneñite en la teoría de Babson (y fundamentalmente en Charles Dow). 
¿Describía un clásico ejemplo de la capacidad del mercado para desenten- 
Herse de la economía. Esto fue después del pánico de 1907 cuando, como 
ee jefe en los años 1908-9, recibía un aluvión de airadas cartas al 
Mirector contra la negociación de valores en Wall Street. La razón era un 
reciente mercado al alza en una época en que las cosas iban muy mal 
¡para la economía del país. Entre las acusaciones menos virulentas estaba 
Fade que «Wall Street estaba tocando el violfn mientras Roma ardia». 

y, Sin embargo, Hamilton se aferró durante este período a la idea de que 
el mercado no estaba sino anticipando un inminente relanzamiento de la 
Economía. Y ese relanzamiento se produjo. Lo que en realidad había pro- 
'hosticado el mercado era la revitalización económica de los siguientes 
äños. Así pues, Hamilton estaba de acuerdo'con Babson en que el merca- 
do de valores actuaba como barómetro de la economía, pero no compartía 
las reservas de Babson respecto a la capacidad de los grandes operadores 
del mercado bursátil para manipularlo. En opinión de Hamilton podían 
Tegar a influir en el mercado a corto plazo, en valores aislados, pero no 
tenían posibilidad alguna de controlar los grandes movimientos y, conse- 
‘cuentemente, el mercado era en realidad un «barómetro singular». 


La prueba del barómetro 


Nadie podría haber imaginado una prueba mejor para el barómetro 
que el hundimiento de Wall Street de 1929. En los dos años anteriores a 
este desplome, el servicio asesor de Babson ya había empezado a reco- 
imendar a los inversores que vendieran sus acciones. Pero el mercado se- 
guía subiendo y Babson empezó a parecer un personaje bastante ridículo 
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a los ojos de muchas personas. Esta impresión se veía fortalecida por el 
hecho de que era prácticamente el único que mantenía una opinión pe- 
simista. Casi todos los expertos, desde economistas hasta asesores de 
inversiones, eran extremadamente optimistas y recomendaban la adqui- 
sición de más acciones, que no su venta. 

Una de las personas a las que el mercado prestaba atención era el 
profesor Lawrence, de la Universidad de Princeton, quien manifestó en 
1929 que no podía ver en qué manera se podían hipervalorar las accio- 
nes. Un segundo experto, el profesor de la Universidad de Yale Irving 
Fisher (teórico destacadísimo en el campo del análisis fundamental), 
declaró que las acciones parecían haber alcanzado un máximo perma- 
nente. Pero el ejemplo más chocante de este optimismo fue un boletín 
publicado durante bastante años por un grupo de economistas destaca- 
dos de Harvard —el Harvard Economic Society— para evaluar las 
perspectivas de la economía. Este documentado órgano predijo, desde 
antes del principio del hundimiento de 1929 hasta el otoño de 1932, 
que la economía saldría adelante, mientras que la depresión empeoraba 
a medida que pasaban las fechas. Después de tres años de predicciones 
constantemente erróneas, la sociedad terminó por disolverse. 

También el presidente Hoover, descollantes directores de banco, el 
director de la Bolsa de Valores de Nueva York y la mayoría de las más 
prominentes publicaciones periódicas del campo de las finanzas mantu- 
vieron su optimismo hasta después del hundimiento y durante un buen 
trecho de la Gran Depresión que le siguió. 

Pero Babson se mantuvo en sus trece. El 5 de setiembre de 1929 
cuando el mercado estaba un poco por debajo de su «máximo de todos 
los tiempos», pronunció un discurso en la Convención Nacional Anual 
de Empresas en el que no sólo repitió su consejo general de vender todas 
las acciones, sino que también predijo una caída de los índices «de 60 a 
80 puntos» que iría seguida de una depresión en la que se cerrarían las 
fábricas y se echaría de sus casas a la gente. Este discurso marcó el ini- 
cio del hundimiento de Wall Street y este hundimiento señaló el princi- 
pio de la profunda depresión que duraría la mayor parte de la siguiente 
década. El barómetro de Babson había pasado su más dura prueba. (Pa- 
rece bastante probable que el hundimiento en sí fuera una razón deter- 
minante de la subsiguiente depresión. Sin embargo, esto no cambia el 
hecho que el mercado iba por delante.) 


La derivada negativa de primer grado 


En 1939, Joseph Schumpeter echó su cuarto a espadas para explicar 
la pronta reacción del mercado bursátil en su libro Business Cycles (Ci- 
clos económicos). Schumpeter descubrió que las principales razones 
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eran que estos mercados no eran susceptibles a la «fricción», al contra- 
rio que la industria. En un pupto en que las perspectivas estaban empe- 
zando a mejorar después de la depresión, muchas compañías estaban 
tan debilitadas por los malos tiempos, de acuerdo con Schumpeter, que 
se vinieron abajo a pesar de todo. Esto produjo en la industria su «fric- 
que retrasada. Pero no hubo retraso equivalente en el mercado de va- 
lores. 


Asi pues, es natural esperar, en general y a falta de factores externos 
desfavorables, que los movimientos ascendentes del mercado bursätil se 
afianzarän antes y adquirirän fuerza con mayor rapidez que los correspon- 
dientes movimientos alcistas en las empresas. 


Por esta razón un mercado a la baja en la bolsa de valores reaccio- 
pal or rapidez que cr 
en las reactivaciones: 


<< Mientras que las empresas en general pueden adaptarse —y frecuente- 
inente se adaptan— a la recesión de una manera perfectamente ordenada, 
esto es difícilmente imaginable en el caso de la bolsa de valores. La rece- 
sión significa menores beneficios y, para muchas empresas complicaciones 
más o menos serias. Da lugar a ataques a la baja. Pero aunque nada de esta 
especie jamás sucediera o se previera, el mero hecho de que —salvo en ca- 
sos particulares— no haya razón para esperar ningún movimiento al alza 
sería suficiente para hacer que los especuladores perdieran interés en sus 
Carteras de valores. 


g Este razonamiento se basa en la premisa de que los inversores real- 
mente llegan a comprender en mayor o menor grado la economía del 
futuro. El hecho de que, por ejemplo, las cotizaciones de las acciones 
hayan anticipado de forma tan excelente el futuro despegue económi- 
cò debe atribuirse al muy temprano sentido de los inversores indivi- 
duales respecto a lo que iba a suceder. Si un industrial advierte que en 
gu negocio hay un producto auxiliar que cada vez tendrá menos de- 
manda, lo lógico es que venda sus acciones de aquellas compañías que 
fabriquen el tal producto auxiliar, incluso cuando la dirección de estas 
compañías todavía no tenga la menor sospecha del peligro comercial. 
Si descubre que los plazos de entrega de uno de sus proveedores se es- 
tán alargando, puede llegar a la conclusión de que la cartera de pedi- 
dos de ese proveedor está a reventar y comprar acciones de esa com- 
pañía proveedora. 
: ápi rcepció 1 
mercado se_e! te i o 


Esa profunda-y-rápida percepción por parte de los operadores de 
para reaccionar rápidamente. Pero todavia más importante —tal como 
lo expresó Schumpeter— es el hecho de que tan pronto como los inver 


derán. O dicho en 


otras palabras: la cotización del merc. di 
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la: i si j ivada negatiy j- 
mer i Esta es una situaciön en la 
que, mientras que la atmösfera general de la economia se mantiene 
bien, la falta de buenas noticias adicionales harä que se desencadene la 
venta de acciones. Aunque esto pueda parecer algo de sentido común, 
hay ocasiones en que el mercado puede tener una relación inversa con 
el talante general de la economía. 


Estudios posteriores 


». The. American Economic Review publicó en 1981 un artículo de Eu- 
gene F. Fama, quien había emprendido un estudio general de los víncu- 
los existentes entre los rendimientos de las acciones, la actividad eco- 
nómica, la inflación y la masa monetaria. La investigación se basaba en 
material empírico de Estados Unidos a partir del año 1953. Fama llegó 
a esta conclusión: «Los rendimientos de las acciones encabezan todas 
las variables reales, lo que sugiere que el mercado hace unos pronósti- 
cos racionales del sector real». Esta investigación le llevó a la siguiente 
observación sobre el tratamiento de la información por parte de los 
mercados de valores: 


Las pruebas dan a entender una visión de «expectativas racionales» o 
«mercados eficaces», en la que el mercado de valores está interesado en 
el proceso de inversión de capital y utiliza la más temprana información 
procedente del proceso para pronosticar su evolución. 


En otras palabras: el mercado de valores va por delante de la econo- 
mía —no muy por delante, pero sí en una posición más avanzada que la 
que cualquier economista cualificado puede esperar para sí mismo—. 
Este supuesto se llama «hipótesis del mercado eficiente». (Es digno 
de destacar que la mayoría de los inversores adoptan un punto de vis- 
ta diferente. Un cuestionario enviado a 500 inversores bursátiles nor- 
teamericanos después del hundimiento de 1987 —Barron's 9-11-87— 
demostró que el 45% creía que el mercado de valores reflejaba general- 
mente la economía, el 25% creía que tenía muy poca conexión con la 
economía y solamente el 17% creía que iba generalmente por delante 
de la economía.) 2 

. Dado que el mercado de valores va por delante, esto se ha persegui- 
do hasta su lógica conclusión: hacer de él uno de los indicadores pre- 
cursores oficiales de la economía norteamericana. De acuerdo con los 
análisis que ha llevado a cabo la Oficina Nacional de Investigación 
Económica, de Cambridge, Massachusetts, ha demostrado ser el mejor 
de los 12 indicadores precursores cíclicos (véase apéndice). 
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"#5 bonos son mejores 


Podemos ir un paso más allá. Los bonos parecen ser unos instru- 
¡mentos todavía mejores para hacer pronósticos económicos. El 28 de 
isetiembre de 1982 el Wall Street Journal publicó un artículo sobre la 
(gapacidad del mercado para anticipar los acontcimientos de la econo- 
'imfa. Llegaba a la siguiente conclusión: 


La medida de los bonos, que refleja la cotización media de los bonos 
de 10 compañías de servicios públicos de elevada calificación y de 10 emi- 
siones industriales de elevada calificación, ha llegado invariablemente a 
Ana cresta o un punto bajo —según pudiera ser el caso— meses antes de 

ue, por ejemplo, el indice de indicadores precursores, del Departamento 
Comercio de EE.UU., hubiera señalado de igual manera un importante 
punto de inflexión en el ciclo económico. 


Esto tampoco es algo nuevo. En su libro de 1910 Business Barome- 
ders'Used in the Accumulation of Money Babson utilizaba doce indica- 
ores precursores, incluido el tipo de interés del mercado monetario, 
‚sübre el que escribió: «El dinero es la base de todo el comercio y, por 
4\tanto, entra dentro de lo probable que sea el más sensible de los ba- 
metros.» Dado que los tipos de los bonos y del 
son: indicadore; , puede resultar sorprendente que la Oficina 
Nacional de Investigación Económica no los utilice hoy en día como 
indicadores precursores. La razón es que, muy acertadamente, los cre- 
cientes tipos de interés se considera que son un «indicador sucesor». 

Funcionan mejor que cualquiera de los otros cinco indicadores su- 
cesores. No obstante, si se estudian a la inversa los tipos de interés del 
dinero (lo que se puede hacer observando los bonos a corto plazo que 
suben a medida que bajan los tipos de interés a corto plazo), se verá 
que actúan como excelente indicadores precursores (Moore, 1969). 

La capacidad de los mercados financieros para predecir los cambios 
de orientación económica no es exclusivo de Estados Unidos. En 1984 
Bruno Solnik publicó en el Financial Analysts Journal un estudio que 
confirmaba las relaciones del mercado de valores de nueve países dife- 
rentes durante el período 1971-82. Escribió: «De acuerdo con una ex- 
plicación de la relación negativa observada entre los rendimientos de 
las acciones y la inflación en Estados Unidos, un descenso de las coti- 
Zaciones señala un descenso de la actividad económica... y pruebas de 
nueve de los principales mercados de valores de todo el mundo susten- 
tan esta teoría.» Sobre la base de éstos y muchos otros estudios se reco- 
noce hoy en día de forma general que los mercados de valores se pueden 
Usar como indicadores económicos precursores con un plazo habitual 
de 6 a 9 meses para los cambios de orientación de la tendencia finan- 
giera a la económica, y tipos de interés con una plazo habitual de 8 a 25 
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meses. Esto no significa que el mercado esté siempre en lo cierto, Pero 
significa que tiene más probabilidades de estar en lo cierto que cual- 
quier indicador macroeconómico, por sí solo, de los que hasta ahora ha 
encontrado la ciencia. 


Hay que ganar al mercado 


El caso es similar para acciones, bonos, mercaderías, metales pre- 
ciosos y divisas, por separado. Los mercados reaccionan antes de que 
las noticias financieras sean conocidas y comprendidas por la mayoría 
de los expertos oficiales y luego por el público en general. Del mismo 
modo que las aves canoras dejan de cantar poco antes de que estalle la 
tormenta, los inversores dejan de comprar mientras que los pobres fun- 
damentalistas observan y se maravillan. 

La consecuencia es evidente, aunque desagradable para el análisis 
fundamental. Pronosticar solamente la evolución de la economía rara 
vez es suficiente para pronosticar la evolución del mercado. Hay que ga- 
nar por la mano al mercado al predecir lo que hará la economía, lo. que 
significa que hay que anticiparse mucho. Pero el chartista no tiene que 
preocuparse respecto a este problema. Utiliza el"mercado como su pro- 
pio barómetro. No deja de ser irónico, tal como veremos, que esto puede 
hacer de él el ingeniero de los mejores pronósticos. de la economía. 


Capítulo 4 


Eä segunda regla: el mercado 
ES irracional 


«Hemos comprobado. que comunidades al completo han 
centrado repentinamente sus pensamientos en un objeto y se 
han vuelto locas en su afán de alcanzarlo; que millones de per- 
sonas se impresionan simultáneamente por una ilusión y corren 
tras ella hasta que atrae su atención alguna otra locura más 
cautivadora que la primera.» i 


Charles MacKay 


Ya hemos visto que las 
ù Viste pautas generales del mercado van por delant 
‚a economía. Sin embargo, tal como claramente demostró ar 
‚que se organizó en 1929, algunas veces hay agua en el barómetro. 


BEA pequeño experimento 
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cotizaciones. Dedique toda la mañana a estudiar el conjunto de noticias 
financieras de las últimas veinticuatro horas. Trate luego de adivinar lo 
que harán los norteamericanos cuando empiecen a operar a las cinco o 
seis de la tarde, hora española. ¿Comprarán o venderán dólares? Anali- 
ce detenidamente todos los argumentos que justifiquen eventuales subi- 
das o bajadas de las cotizaciones y decida luego si adopta una posición 
«a cubierto» o «en descubierto» en dólares respecto al marco alemán 
cuando abra el mercado norteamericano. Imaginemos que la mayoría 
de los argumentos sugieren que venderán y que usted decide «vender 
en descubierto». 

Inmediatamente después del mediodía usted opta por una posición 
vendedora en descubierto lo suficientemente grande para que cualquier 
fluctuación algo más que moderada en el sentido contrario resulte bas- 
tante grave. Esto garantiza que usted se sienta comprometido. Luego 
siéntese y no aparte sus ojos de la pantalla del ordenador, supervisando 
las fluctuaciones del dólar segundo a segundo (de verdad que cambia 
de segundo a segundo). La combinación de una posición demasiado ex- 
puesta y esta supervisión intensiva preparará su mente para los senti- 
mientos irracionales que pretende demostrar el experimento. 

Cuando los norteamericanos empiecen a operar a las cinco o seis 
de la tarde, hora española, estará a punto de producirse la primera tur- 
bulencia aleatoria. Entonces experimentará usted algo muy extraño: 
tan pronto como se inicie el primer movimiento marginal, proyectará 
de una forma muy notable una nueva luz sobre todo el razonamiento 
lógico que usted había llevado a cabo y los focos se centrarán sobre los 
razonamientos a favor del movimiento que se haya producido. Si el dó- 
lar ha bajado, como era de esperar, su victoria será suprema. «Lo sa- 
bía», pensará, sorprendido de haber albergado la mínima duda sobre 
todo ello. «Cualquier razón para comprar dólares era una pura tonte- 
ría.» Por el contrario, si el dólar empieza a subir, todos los razona- 
mientos en pro de haberlos comprado ganarán peso. «¡Qué tonto soy, 
es natural que suban!» Se producirá una violenta apetencia de invertir 
las posiciones de exposición, aunque cualquiera sabe que las pequeñas 
fluctuaciones iniciales de un mercado como éste son completamente 
insignificantes. 

Lo que usted descubrirá es que el talante sigue a la cotización. Si la 
cotización sube la sensación es que deberá seguir subiendo. Si baja, la 
gente creerá que debe seguir bajando. Y esto es válido tanto para los 
profesionales como para los aficionados. La única diferencia es que la 
experiencia ha enseñado a los profesionales a mantener la sangre fría. 
Pero, a veces, un talante especial se propagará de unos pocos inverso- 
res a unos pocos más, a bastantes más, a muchos más y, finalmente, 
acabará en un movimiento masivo que desencadenará la histeria colec- 
tiva. Estos fenómenos revelan la debilidad de la mente humana de una 
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forma que resulta embarazosa, pero muy instructiva. La historia ha vis- 
:to muchos ejemplos de esto. El primer hundimiento especulativo de la 
¡bolsa de valores que se produjo en el mundo con unas dimensiones sig- 
‘pificativas tuvo lugar en Francia, en 1557. El Imperio de los Ausburgo 
«dejó de pagar intereses y amortizaciones de la masa de bonos del esta- 
¡do que había emitido en años anteriores. Desde entonces, no ha habido 
'piglo que no haya visto grandes aventuras en los mercados de valores 
ondenadas todas ellas a un final inevitablemente catastrófico (véase 
ndice). Entre las más instructivas se cuentan el hundimiento de 
6 en Holanda, el de la South Sea Buble de 1711-20 en Inglaterra y, 
ralmente, el hundimiento de Wall Street en 1929. 


E hundimiento del mercado holandés en 1636 


sus A la cómoda distancia de más de 350 años, la historia del hundi- 
¿miento del mercado holandés en 1636 es un ejemplo excelente para to- 
‚das nosotros de la irracionalidad de los inversores. El fantástico aspecto 
“del: hundimiento (que probablemente fue el mayor de la historia de las 
‘bolsas de valores) estriba en que si bien la histeria desparramó por todo 
‘@hipais una oleada de riqueza, seguida de la bancarrota y la depresión, 
«el objeto de la inversión no eran ni acciones, ni bonos, ni mercaderías 
generales. Eran bulbos de tulipán. 

«La primera noticia que se tiene en Europa sobre los tulipanes data de 
:1559 cuando un coleccionista de flores exóticas, el canciller Herwart, 
recibió de un amigo de Constantinopla un envío de bulbos de tulipanes, 
que plantó en su jardín de Ausburgo, Alemania. Sus tulipanes llamaron 
bastante la atención y en los años siguientes esta flor fue ganando ma- 
yor popularidad entre las cases adineradas, particularmente en Alema- 
nia y Holanda, donde arraigó la costumbre de encargar directamente 
bulbos a Constantinopla, a unos precios exorbitantes. Hasta 1634 esta 
costumbre se hizo progresivamente más habitual y, desde ese año, la 
sociedad acaudalada de Holanda consideraba una prueba de mal gusto 
el carecer de una colección de tulipanes. 

Año tras año, los precios de los tulipanes subían de forma impara- 
ble, hasta alcanzar cotas astronómicas. De acuerdo con narraciones ori- 
ginales de la manía de los tulipanes, en una operación de compraventa 
de un solo bulbo de tulipán de la rara variedad Semper Augustus se 
Pagó el siguiente precio: 4.600 florines, un carruaje nuevo y dos yeguas 
Fucias con sus atalajes y arneses. 

_ Dado que en aquellos tiempos un buey cebado costaba 120 florines, 
es evidente que 4.600 florines era una enorme cantidad de dinero. Un 
único bulbo de otra variedad rara, la Viceroy se vendió por: 24 carretadas 
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de grano, ocho cerdos cebados, cuatro vacas, cuatro barriles de cerveza 
clara, 500 kilos de mantequilla y unas cuantas toneladas de queso. 

En 1636 la demanda de bulbos de tulipán había subido de forma 
tan acusada que la gente empezó a negociarlos en las bolsas. de varias 
ciudades holandesas. Los tulipanes ya no sólo eran objeto de compra- 
venta entre coleccionistas adinerados, sino que pasaron a ser negocia- 
dos por agentes y especuladores. Tan pronto como se producía la mí- 
nima bajada de precios, compraban para vender más adelante con 
beneficio. Para facilitar las operaciones a margen se introdujeron las 
opciones de tulipanes, que exigían un depósito marginal del 10 al 20 
por ciento solamente. Gente corriente y moliente de todos los campos 
de actividad empezaron a vender posesiones para invertir en este 
atractivo mercado. 

El auge del mercado holandés de tulipanes no dejó de llamar la 
atención en el extranjero y el capital empezó a fluir hacia ese peculiar 
mercado. Este capital disparó los precios de los terrenos, los edificios y 
los artículos de lujo, así como los de los tulipanes, hasta nuevas e inusi- 
tadas alturas. Las fortunas se agigantaron y un creciente grupo de nou- 
veaux riches se añadió a las antiguas clases altas. Esta nueva clase adi- 
nerada había ganado su dinero con los bulbos de tulipán y en bulbos de 
tulipán lo habían reinvertido. La historia cuenta que un cervecero de 
Utrecht llegó a cambiar su fábrica de cerveza por tres: valiosos bulbos 
de tulipán. 


Se acabó la alegría 


En setiembre y octubre empezó a extenderse un sentimiento clásico: 
el persistente sentimiento de la duda. ¿Cómo podía alguien estar seguro 
de que tres bulbos de tulipán valían tanto como una fábrica de cerveza? 
Se empezó a detectar el final de la alegría. ¿Quién dijo que un bulbo de 
tulipán vale algo? El mercado sucumbió al pánico y los precios empe- 
zaron a caer en picado. 

Muchos de los nouveaux riches tenían que enfrentarse al hecho de 
que poseían una fortuna compuesta solamente por bulbos de tulipanes 
que nadie quería, menos los préstamos en efectivo que les habían hecho 
sus agentes y que no podían reembolsar. El gobierno trató de encontrar 
una solución basada en la transigencia y declaró inválidos todos los 
contratos de tulipanes anteriores a noviembre de 1636, mientras que to- 
dos los contratos subsiguientes se cumplirían al 10% de su valor origi- 
nal. Pero los precios cayeron por debajo de ese 10% y el número de las 
bancarrotas aumentaba día a día. La manía holandesa de los tulipanes 
fue seguida de una depresión, para recuperarse de la cual el país necesitó 
muchos, muchos años. 


un USUAL BL MENUNDU EO INNALIUNAL -ı 


La Burbuja de los Mares del Sur 


Un segundo e instructivo ejemplo de la irracionalidad de los merca- 
¡dos es la especulación que se produjo en Inglaterra a principios del si- 
go xviii. Los acontecimientos se describen en la entretenida obra Me- 
proirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds 
&scrita en 1852 por Charles MacKay. 

La compañía que más tarde se conocería con el apodo de «La Bur- 
ja.de los Mares del Sur» se creó en 1711 cuando el conde de Oxford 
la South Sea Company (Compañía de los Mares del Sur), finan- 
“ada por unos cuantos mercaderes de la época (el nombre completo de 

compañía era «El Gobernador y Compañía de Mercaderes de Gran 
petaña de los Mares del Sur y otras partes de América para el fomento 

‚la Pesca»). La compañía adquirió casi 10 millones de libras de deuda 
ional británica, contra una renta garantizada del 6% y el monopolio 


Poco tiempo después de la fundación de la compañía empezaron a 
tcular rumores de increíbles beneficios con este comercio en los Ma- 
8 del Sur, en donde las mercancías inglesas se podían cambiar por oro 
plata de las «inagotables» minas de Perú y México. De hecho, las au- 
toridades coloniales españolas solamente permitían la llegada de un 
barco inglés por año, a cambio de la cuarta parte de todos los beneficios 

un 5% del volumen de operaciones. Las acciones de la South Sea 
| smd llevaban una existencia tranquila en la bolsa de valores, en 
donde sus cotizaciones no solían variar en más de dos o tres puntos du- 
rante un mes. 

En 1717 el rey de Inglaterra recomendó que se «privatizara» una 
¡vez más la deuda nacional. Las dos grandes instituciones financieras de 
lainación, el Banco de Inglaterra y la South Sea Company presentaron 
una propuesta de solución, cada una por su lado, y después de un acalo- 
tádo debate parlamentario se resolvió autorizar a la South Sea Com- 
pany la adquisición de una partida adicional de deuda a un tipo de inte- 
és del 5%. 

Pero en 1719 se produjo un acontecimiento en Francia que tendría 
unas grandes repercusiones en la economía inglesa. Un acaudalado ca- 
ballero, de nombre John Law, había fundado en París una compañía, a 
la que bautizó «Compagnie d’Occident», para comerciar con el estado 
americano de Mississippi y colonizarlo. Mediante una serie de afortu- 
nadas manipulaciones, John Law consiguió levantar una oleada masiva 
de especulación con las acciones de esta compañía, cuya cotización 
pasó de 466 francos el 9 de agosto de 1719 a 1.705 francos el 2 de di- 
tiembre del mismo año. Los compradores eran franceses y extranjeros 
Por igual, lo que hizo que el embajador británico solicitara al gobierno 
de Su Majestad que hiciera algo para detener el flujo desbordado de ca- 
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pital inglés a la «Burbuja del Mississippi» en la bolsa francesa de valo- 
res. La burbuja del Mississippi culminó el 2 de diciembre de 1719 y en 
el subsiguiente hundimiento, el capital retornó de Francia a Inglaterra 
en su eterna búsqueda de nuevas oportunidades de inversión. 

Esto facilitó una interesante oportunidad para los accionistas iniciales 
de la South Sea Company británica, que ahora se ofreció para asumir 
toda la deuda del Estado inglés. El 22 de enero de 1720 la Cámara de los 
Comunes nombró un comité para estudiar la propuesta. A pesar de mu- 
chas advertencias, el 2 de febrero se tomó la decisión de presentar un 
proyecto de ley al Parlamento. Los inversores estaban entusiasmados 
ante esta posibilidad de capitalización adicional de la compañía y en 
unos pocos días la cotización subió a 176 libras esterlinas, respaldada 
por una entrada de fondos procedentes de Francia. Durante los siguientes 
debates del proyecto de ley empezaron a circular nuevos rumores de los 
increíbles beneficios que se podrían conseguir, y las acciones subieron 
todavía más hasta una cotización de 317 libras esterlinas. Cuando final- 
mente se aprobó el proyecto de ley el 7 de abril de 1720, sin embargo, 
una oleada de realización de beneficios (es decir, de ventas) forzó las co- 
tizaciones a la baja hasta las 307 libras esterlinas y hasta las 278 al día 
siguiente. 

Incluso con estas cotizaciones, los fundadores originales de la com- 
pañía y los consejeros podían obtener unas plusvalías que resultaban 
enormes para lo que era normal en aquellos tiempos y con una compa- 
ñía virtualmente inactiva. Esto despertó su apetito de mayores ganan- 
cias y se hicieron circular nuevos rumores positivos el 12 de abril, con 
lo que se consiguió la suscripción de nuevas acciones por un millón de 
libras esterlinas a una cotización de 300 libras esterlinas. La emisión se 
había cubierto por el doble de su valor y unos pocos días más tarde las 
acciones se cotizaban a 340 libras esterlinas. La compañía declaró en- 
tonces que se abonaría un dividendo del 10% a todas las acciones nue- 
vas y antiguas y se anunció la posibilidad de acudir a una nueva am- 
pliación por un millón de libras a la cotización de 400 libras. También 
se cubrió en exceso esta ampliación. La compañía todavía estaba casi 
inactiva. 


Más burbujas 


Esto inspiró a muchos espíritus emprendedores y dio lugar a que en 
los años 1717-20 apareciera un nuevo fenómeno en el mercado de valo- 
res: cada vez había más ofertas de acciones en nuevas «emisiones a cie- 
gas». Había compañías que, como la Compagnie d’Occident y la South 
Sea Company, no vendían otra cosa que planes, ideas y expectativas. 
Eran totalmente inactivas en la fecha de la suscripción y estaban gestio- 
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nadas por novicios en el área comercial planificada. Las acciones se ad- 
quirían con gran entusiasmo y subían rápidamente de cotización. La es- 
peculación en acciones no era ya juego de hombres acaudalados; todos 
y cada uno de los que quisieron participar —ricos o pobres, hombres o 
mujeres—, participaron. Estas compañías adquirieron rápidamente el 
“nombre popular de «burbujas», porque los socios fundadores frecuente- 
mente vendían sus propias acciones con un saneado beneficio a los po- 
pos días o semanas de la nueva emisión y dejaban a los otros inversores 
¡ton una compañía inactiva comprada a un precio exagerado. 

El 11 de junio de 1720 el rey decretó que unas cuantas de estas 
ompafifas eran «un perjuicio público» y prohibió la contratación de 
s acciones bajo pena de multa. Una lista de 104 compañías prohibi- 
fas incluía, entre otras, las siguientes actividades simuladas: 


— mejora del arte de la elaboración del jabón, 

— extracción de plata del mineral de plomo, 

— compra y armamento de buques para suprimir la piratería, 
— transmutación del mercurio en un metal noble maleable. 


A pesar de los esfuerzos del gobierno, no había día en que no apare- 
ran nuevas «burbujas» y la fiebre de la especulación siguió aumen- 
Bando. La primera y mayor de las burbujas —la South Sea Company— 
IB contrató a una cotización de 550 libras esterlinas el 28 de mayo de 
1720. Desde este nivel verdaderamente impresionante, la cotización su- 
MO por encima de las 700 libras esterlinas durante junio. Las fluctua- 
Bones en las cotizaciones fueron extremadamente nerviosas en este pe- 
fdo, con grandes cambios periódicos. En un solo día, el 3 de junio, 
cotizaciones bajaron a 650 libras esterlinas antes del mediodía, para 
bir de nuevo a 750 libras esterlinas por la tarde. Muchos grandes in- 
sores aprovecharon las altas cotizaciones del verano para realizar 
Beneficios que reinvirtieron en multitud de cosas, desde terrenos y edi- 
ficios hasta mercaderías básicas, pasando —cómo no— por otros valo- 
Ss. Sin embargo, algunos compraron acciones de la South Sea Com- 
Pany, uno de ellos el físico Isaac Newton. Durante las subidas iniciales 
las acciones había vendido todas las que tenía de la South Sea Com- 
y, embolsándose un beneficio de 7.000 libras. A mediados del vera- 
Mo compró acciones de nuevo, transacción que acabaría por costarle 
20.000 libras esterlinas. 

A principios de junio, las acciones de la South Sea volvieron a subir 
‘una vez más y durante un momento, breve y mágico, las acciones se con- 
¡trataron a 1.050 libras. Como muy pocos sabían, el tiempo se estaba aca- 
“bando para los inversores. Aquellos que estaban al tanto de la situación 
‘eran los socios fundadores de la compañía y el presidente del consejo, 
quienes habían aprovechado las cotizaciones disparatadas del verano para 
desprenderse de sus propias acciones. A principios de agosto este mos- 


44 PSICOLOGÍA DEL MERCADO BURSÁTIL 


220 


Oct. Ene. Abr. Jul. Oct. 


1719 1720 =A 


Figura 1. La South Sea Company en los años 1719-20 


En 1720 la South Sea Company era la sociedad que más acciones tenía admi- 
tidas a cotización en la bolsa inglesa de valores. Ahora bien, durante sus 140 
años de existencia, jamás cumplió su objetivo social inicial de explotación 
de pesquerías y comercio. La línea recta que aparece trazada por debajo de la 
cresta de las cotizaciones se denomina «collar» en la figura conocida como 
«cabeza y hombros». Esto se explica en el capítulo 19. La flecha marca la 
fecha en que el Parlamento aprobó el proyecto de ley para que la compañía 
asumiera la deuda nacional. 


queante hecho empezó a llegar a conocimiento del público en general y 

la cotización de las acciones empezó a bajar lenta pero inexorablemente. 
El 31 de agosto la dirección anunció que se abonaría un dividendo 

del 50% durante los siguientes doce años. Esto habría descapitalizado 
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por completo a la compañía y la noticia no palió la inquietud creciente 
de los inversores. El 1 de setiembre las acciones siguieron bajando y 
cuando se pusieron a 725 libras esterlinas dos días después, estalló el 
pánico. Los valores cayeron por los suelos durante el resto del mes y 
cuando el banco de la compañía se declaró en quiebra el 24 de setiem- 
bre, la caída se aceleró. En el último día del mes, las acciones se podían 
comprar a 150 libras esterlinas. En sólo tres meses su cotización había 
bajado en un 85%. 

Como consecuencia del colapso de la South Sea Company los ban- 
cos y los agentes mediadores se vieron asediados por los problemas. 
Muchos habían tomado grandes préstamos sobre carteras de acciones 
de la South Sea Company, por lo que el mundo financiero se vio asola- 
do por una oleada de quiebras. Finalmente, la compañía se disolvió en 
1855 y sus acciones se transformaron en bonos. En sus 140 años de 
existencia, la compañía nunca conoció el éxito en el comercio a escala 
apreciable con los Mares del Sur. 


El hundimiento de Wall Street en 1929 


„~~ El hundimiento de Wall Street en 1929 fue la conclusión de uno de 
«los: mayores episodios de la historia de la especulación desenfrenada. 

) e un buen número de años el índice norteamericano de valores 
industriales Dow Jones fluctuó dentro de una banda de cotas relativa- 


eet estrecha, con fuertes presiones vendedoras siempre que alcanzaba 
110 puntos. A finales de 1924 las acciones traspasaron este techo y 
legaron a alcanzar las cotas del 150 durante el año 1925. Este alza del 
¡índice de las acciones era un presagio de buenos años por venir. Desde 
921, cuando el mercado de valores estuvo muy deprimido, hasta 1928, 
Ja producción industrial había crecido a un 4% anual y en un 15% de 
:1928 a 1929. La inflación era baja y las nuevas industrias florecían por 
¡doquier. 

ls: Este creciente optimismo, combinado con un fácil acceso al dinero 
ibarato, estimuló a los inversores bursátiles y después de un retroceso 
temporal en 1926 prácticamente no hubo mes en que no se produjera 
ana subida de la cotización de las acciones junto con una nueva horna- 
‘da de inversores enriquecidos. Esto incitó cada vez más la solicitud de 
préstamos a los corredores con objeto de invertir más dinero del que se 
tenía. Las sociedades de inversión crecieron en número a medida que 
la inversión en valores creció en popularidad. De unas 40 compañías 
existentes antes de 1921, el número pasó a 160 a principios de 1927 y 
300 al final del mismo año. Desde principios de 1927 hasta el otoño de 


— 
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19Qébtos activos totales de las sociedades de inversión aumentaron en 
maede: diez veces y habia una confianza casi ilimitada en estas com- 
ie Aid pi. 


t 


PM más destacada de ellas era Goldman, Sachs and Company que 
fu i4 Goldman Sachs Trading Corporation (GSTC) en 1928. La 
GST@ emitió inmediatamente acciones por valor de 100 millones de 
dólaresóque vendió a la par a la compañía matriz. Esta revendiö las ac- 
ciones al público a 104 y retuvo su beneficio de 4 millones de dólares. 
El 7 de febrero de 1929 estas acciones se cotizaban a 22,5. Entre los 
compridotes estaba la propia GSTC, que había comprado 57 millones 
de dólatéside sus propias acciones el 14 de marzo, lo que naturalmente 
reafirmó la cotización. Poco sospechaban los inversores lo que el destino 


les tenía reservado. 


Estalla el pánico 


El hundimiento no se produjo repentinamente. Pero cuando Bab- 
son previó un descenso de 60-80 puntos en su famoso discurso del 5 
de setiembre de 1929, el mercado reaccionó al aviso, por primera vez. 
El Índice Industrial Times bajó 10 puntos el mismo día y pronto se 
habló de la «ruptura de Babson». Pasados unos cuantos días los com- 
pradores volvieron.a dar señales de vida, animados por afirmaciones 
positivas de diversas personalidades entre las que destacaba el profe- 
sor Irving Fisher de la Universidad de Yale, quien indicó: «Incluso en 
los actuales mercados con altas cotizaciones, los precios de las accio- 
nes no se han puesto todavía a la altura de su valor real». Muchos 
periódicos publicaron igualmente comentarios positivos sobre el mer- 
cado de valores, para aliviar la pequeña crisis. La revista bursátil Ba- 
rron's llegó a hacer burla de Babson en su editorial del 9 de setiembre 
en el que le describiría como «el profeta de Wellesley Hills». Nadie 
debía albergar la mínima duda de quién era el culpable de la crisis: 
Babson. 

Sin embargo, las cotizaciones jamás alcanzaron el antiguo máximo 
y a finales de setiembre se produjo una nueva y fuerte caída que, en 
esta ocasión, rebajó las cotizaciones a los máximos del verano anterior. 
El mercado se recuperó una vez más pero sin alcanzar su anterior máxi- 
mo y con el volumen de operaciones muy por debajo del correspon- 
diente al descenso precedente. Charles Mitchell, director del National 
City Bank, indicó el 15 de octubre que la salud de los mercados bursá- 
tiles era buena en todo el país. Mitchell se vio rápidamente secundado 
por el profesor Fisher, quien hizo la siguiente declaración: «Espero ver 
el mercado bursátil bastante por encima de su nivel actual, dentro de 
unos pocos meses». 
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No obstante, el 21 de octubre de 1929, los sucriptores de Barron's 
pudieron leer un artículo del chartista William Peter Hamilton en el que 
alertaba en contra de la sospechosa imagen del índice. Los índices esta- 
ban saliendo de sus zonas de congestión. De acuerdo con Hamilton, se- 
ría indicativo de un «pronunciado mercado bajista» que el índice indus- 
trial penetrara por debajo del 325,17 y el índice de ferrocarriles por 
debajo del 168,26. En ese mismo día el índice industrial traspasó el 
límite crítico y dos días más tarde el índice de ferrocarriles siguió igual 
camino. El mercado cayó a plomo con la contratación de bastante más 
de los seis millones de acciones —el tercer volumen por número de ac- 
ciones de toda su historia— y con ello se inició el hundimiento del 
mercado. 


Agitado - No revuelto 


El 24 de octubre el volumen de contratación alcanzó los doce millo- 
nes de acciones. Las personas se agolpaban en las calles y el pánico era 
evidente. A medida que la situación se escapaba de las manos, el presi- 
dente Hoover hizo la siguiente manifestación el 25 de octubre: «El ne- 
gocio fundamental del país, esto es, la producción y distribución de 
bienes, tiene una base saneada y próspera.» 

La declaración de Hoover tuvo el mismo efecto tranquilizador que 
el del anuncio del piloto que indica que los motores no se han incen- 

‘diado. El pánico aumentó y en los días inmediatamente siguientes las 
“cotizaciones siguieron cayendo a plomo en lo que parecía una insoda- 
ble bolsa de aire. Esto culminó el 29 de octubre cuando, en una olea- 
da de ventas forzadas, se negociaron dieciséis millones de acciones a 
cualquier precio que se ofertara. Se cuenta la anécdota de un mensa- 
¿jero que tuvo la idea de ofrecer en la bolsa un dólar por acción para 
‚un lote que no encontraba comprador —y se lo adjudicaron—. Las 
“cotizaciones no empezaron a estabilizarse hasta que el índice llegó a 
los 224 puntos el 13 de noviembre, tal como se puede apreciar en la 
figura 2. 

Aquellos inversores que aceptaron el riesgo de comprar entonces 
porque las acciones parecían baratas cometieron un grave error. Roo- 
sevelt trató de remediar la crisis con su política del «New Deal», lo 
que dio como resultado el deterioro y el retroceso a una depresión a 
gran escala. En 1930 las cotizaciones empezaron a caer de nuevo y si- 
guieron así hasta tocar fondo con un 58 el 8 de julio de 1932. Las ac- 
ciones de sectores industriales habían perdido el 85 por ciento de su 
valor inicial de mercado, mientras que los certificados de inversión de 
Goldman Sachs estaban a disposición de quien los quisiera por un pre- 
cio ligeramente inferior a los dos. 
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Pero, ¿cuál es la conclusión? 


Oct. 


La conclusión evidente de estas tres situaciones es, naturalmente, 
que el mercado se ve completamente dominado de vez en cuando por 
unas emociones irracionales tales como la esperanza, la codicia y el 
miedo. Pero por más que la psicología pueda explicar en parte por qué 
reacciona el público de la forma en que lo hace, no brinda respuesta a 
la pregunta de por qué todos reaccionan al mismo tiempo. Para encon- 
tíar la explicación de este aspecto colectivo, debemos consultar con al- 

uien experto en analizar los movimientos complicados. En otras pala- 
E un matemático. 

Imaginemos que tenemos un amigo matemático y que le decimos 
lo que nos pasa y le enseñamos nuestros gráficos. Probablemente me- 
ditaría durante un buen rato los hechos que le hubiéramos contado, es- 

iaría cuidadosamente los gráficos y luego, levantando la vista, nos 
reguntaría: 


Abr. Jul. 
1932 


Ene. 


Oct. 


Abr. Jul. 


Ene. 
1931 


Oct. 


Hoover: «La actividad económica fundamental del país, 


es decir, la producción y distribución de bienes y 
mercancías, está en una fase de prosperidad y solidez.» 


— «Las cotizaciones cayeron en picado repentinamente, aunque no 
habían llegado noticias en concreto que lo explicaran, ¿queda esto 
suficientemente comprendido?» 

— «Sí, sí, así es. Empieza lentamente, luego se acelara repentinamen- 
te y se torna totalmente histérico.» 

— «¿Cuántas veces veces habéis visto este fenómeno?» 

— «Todos juntos, probablemente habrá habido de 40 a 50 batacazos 
de éstos durante los últimos 500 años. Pero éstos son los hundi- 
mientos del mercado verdaderamente graves, tenlo en cuenta. De- 
jando éstos aparte, los sucesos se repiten a pequeña escala. Cabe 
dentro de lo probable que hayamos visto miles de batacazos pe- 
queños. De hecho, constituyen uno de los elementos de nuestra 
vida cotidiana.» 


sto correspondía en líneas generales con el nivel que 


la línea recta trazada sobre el gráfico es el «collar» de 
línea de defensa». 


Fisher: «Espero ver el mercado de valores dentro de 
unos pocos meses sensiblemente más alto que ahora.» 


Ene. Abr. Jul. 


e 
1930 


Y Babson: «Tarde o temprano sobrevendrá un crash...» 


Oct. 
Figura 2. El hundimiento de 1929 


Cuando Roger Ward Babson previno de un inminente hundimiento bursátil el 5 de setiembre de 1929, la mayoría de la 


gente se rio de él. Pero el hundimient 
casi un 85% en tres años. Tal como ap: 


1929 
o se produjo y fue peor todavía que lo que Babson había predicho. El mercado bajó 


arece también en la figura 1, 


Oct. Ene. Abr. Jul. 
Hamilton consideraba «la última 


Nuestro amigo el matemático movería la cabeza y volvería a exami- 
har los gráficos. Al cabo de un rato, se bajaría las gafas hasta la punta 
de la nariz, nos miraría directamente a la cara y diría: 


1928 


— «El entorno en que operáis es lo que los matemáticos llamamos un 
sistema dinámico. ¿Supongo bien al pensar que sabéis lo que es eso?» 

— «Sí», responderíamos, «la expresión se nos hace conocida.» 

— «Supongo también que podemos convenir en que vuestro sistema 
dinámico debe tener incorporada una tendencia a la inestabilidad 
sistemática, puesto que se comporta tal como me habéis mostrado?» 

— «Esa parecer ser la conclusión, efectivamente.» 

— «Bueno, pues entonces solamente hay una explicación factible. 
Esto es, tenéis en vuestro mercado la influencia de unos bucles de 
realimentación positiva terriblemente fuertes. Y posiblemente es- 
tán combinados con la misma clase de comportamiento fractal.» 


Oct. Ene. Abr. Jul. 


Ene. Abr. Jul. 


1927 
una formación de «cabeza y hombros» (consultar el capítulo 19). E: 
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— «;Comportamiento fractal y bucles de realimentaciön positiva? 
¿Qué significa esto exactamente?» 


Entonces pasaría los gráficos hacia nuestra parte de la ye mesa y, seña- 
lándolos, nos diría: 


— «Significa que probablemente podréis hacer pronósticos a corto 
plazo para estos mercados, si comprendéis la dinámica. Pero tam- 
bién significa que ha de ser imposible pronosticar su comporta- 
miento a largo plazo.» 

— «Bien, eso es exactamente lo que nos ha sucedido. ¿Pero hay algu- 
na expresión matemática para tal comportamiento?» 

— «Seguro que la hay. En el mundo de las matemáticas la llamamos 
caos...» 


Capítulo 5 


Wa tercera regla: el caos impera 


«...hay un espectacular cambio conceptual en comprender 
que incluso sin conmociones, controlado por su propia lógica 
localmente racional, el desarrollo de un sistema social puede 
ser completamente imprevisible y que el más ligero cambio de 
política puede producir un tipo de comportamiento diferente.» 


Mosekilde, Larsen y Sterman 


Era una noche oscura y tormentosa. Los nubarrones se agolpaban a 
la que copiosos aguaceros alternaban con violentas räfagas de vien- 
¿El agua caía torrencialmente y cubría el suelo de minúsculos riachue- 
Cuando despuntó la aurora, el viento helado recibió los primeros y 
idos rayos de sol y el agua impregnada empezó a evaporarse del suelo. 
‘El modelo de ordenador meteorológico de Edward Lorenz era una 
nte de gran fascinación. Desde que se completó en 1960, Lorenz ha- 
pasado muchos días en su laboratorio en el Instituto de Tecnología 
le Massachusetts, estudiando sus modelos de clima artificial. El princi- 
io que respaldaba el amplio modelo de Lorenz era, en realidad, de lo 
nás sencillo: basado en los valores de entrada de una foto de la forma- 
n meteorológica, el ordenador podía calcular una pequeña proyec- 
ión. Los datos de salida de este cálculo eran la base para el siguiente 
jeälculo, y así sucesivamente. 
Los cálculos en cadena del ordenador podían simular veinticuatro 
¡horas por minuto. Y cuando lo hizo, la pantalla del ordenador de Lorenz 
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se convirtiö en el escenario de un drama de futuros acontecimientos: al- 
tas presiones alternaban con bajas presiones, los huracanes sucedían a 
los vientos en calma, y noches oscuras y tormentosas iban inmediata- 
mente detrás de plácidos días veraniegos. 

El modelo de Lorenz no se limitaba a ser emocionante. Contenía un 
enorme potencial. ¿Llegaría el día en que, acaso, pudiera pronosticar el 
tiempo con varios meses de antelación? 

Sin embargo, un día de invierno de 1961, Lorenz hizo un descubri- 
miento inusitado y muy extraño. Había decidido examinar una simula- 
ción anterior, esta vez con una secuencia más larga. En lugar de empe- 
zar el tratamiento informático desde el principio, optó por tomar un 
atajo. Tecleó los valores que se habían impreso a partir de un punto si- 
tuado hacia el medio de su secuencia de simulación. Puso en marcha la 
máquina y, pasillo adelante, se fue a tomar un café. Poco podía imagi- 
narse que, mientras tanto, las simulaciones estaban actuando de una 
manera harto extraña. 


El efecto mariposa 


Cuando Lorenz regresó frente a su ordenador, la sorpresa fue ma- 
yúscula. Los cálculos del ordenador, que debían haber sido idénticos a 
la secuencia anterior, no se parecían en absoluto. Antes al contrario, se 
desviaban cada vez más y al cabo de dos meses habían perdido todo pa- 
recido con la primera simulación. 

Inicialmente atribuyó esto a un fallo del ordenador, pero no tardó en 
percatarse de la auténtica razón. El punto de arranque para los cálculos 
en cadena era una placa impresora con tres decimales. No obstante, la 
calculadora del ordenador funcionaba con seis decimales en la entrada 
de datos, lo que demostró ser de importancia vital. Su propia intuición 
le dijo que en la introducción de datos era razonable desentenderse de 
los tres últimos decimales, ya que éstos quedaban en la periferia de lo 
que podían registrar los instrumentos meteorológicos de medida. ¿Qué 
importancia tenía 1/1.000 de grado, o menos? Pero en el modelo del or- 
denador meteorológico de Lorenz estos decimales demostraron ser de 
la máxima importancia. 

El descubrimiento de Lorenz no era específico de las proyecciones 
meteorológicas. Era un fenómeno matemático general que los científicos 
no habían observado hasta entonces. Rápidamente recibió el apelativo de 
«el efecto mariposa», ya que las simulaciones realistas mostraron que 
los cálculos complicados del sistema dependían en gran medida de los 
valores de arranque, en una medida tan grande que el batir de las alas 
de una mariposa que volase en Brasil podía ser el factor que desencade- 
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nara un tornado en Texas (Lorenz, 1979). O, en términos financieros: 
¡una viejecita que vendiera unos cuantos bonos en Bruselas podría cau- 
sar un hundimiento en Japón! Y se comprobó que esta dependencia no 
sólo se daba en el caso de los modelos complicados; el efecto mariposa 
también se podía encontrar en modelos sencillos no lineales que mos- 
trasen inestabilidad. 


¿Caos determinístico 


Las consecuencias de este descubrimiento fueron revolucionarias. 
‘Imaginemos que la superficie de la tierra estuviera recubierta con una 
:red tridimensional de estaciones meteorológicas separadas treinta cen- 
.timetros las unas de las otras y que enviaran mediciones a un ordena- 
‘dor central cada minuto. Y supongamos que este ordenador fuera sufi- 
itientemente grande para contener un modelo totalmente correcto de 
modelos meteorológicos mundiales. Aun cuando fuera ése el caso, no 
¡$e podría hacer un pronóstico fiable del tiempo con un mes de antela- 
ición. Completamente al contrario de sus intenciones originales, y para 
Isorpresa general de todo el mundo, Lorenz pudo demostrar que no era 
gie hacer pronösticos del tiempo a largo plazo y que nunca se po- 

fan hacer. 

||. El efecto mariposa es un detalle de un complejo de fenómenos ma- 
temáticos, denominado desde entonces «caos determinístico». Este fe- 
Mómeno lo definió Chera L. Sayers tal como sigue (1989): «Un proceso 
$e caracteriza por el caos determinístico si está generado por un sistema 
»ompletamente determinístico y, sin embargo, aparece aleatorio por 
métodos de series cronológicas estándar.» Estamos rodeados por el 
#408. Consideremos la columna de humo que sube desde un cigarrillo 
hacia el techo en una habitación tranquila. Miles de partículas micros- 
Rópicas de humo ascienden en una apretada columna, a impulso de la 
corriente de aire caliente. Luego, súbitamente, la columna se rompe, 
Bustituida por remolinos turbulentos de humo, constantemente cam- 
biantes. La corriente lineal se ha transformado en un caos. Todo esto 
sucederá, sea cual fuere el sitio de la habitación en que nos coloque- 
mos. O consideremos un partido de fútbol. Ni siquiera el experto más 
entendido puede predecir dónde estará el balón dentro de diez segundos 
nada más. 

1 caos surge fundamentalmente en i on mecanis u- 
torreforzantes, Imaginemos un sistema en el que el suceso A precede al 
suceso B y el suceso B resulta en el suceso C. Si el suceso C estimula 
luego al suceso A se produce un bucle positivo de realimentación muy 
sencillo. 
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Figura 3. El efecto mariposa 


El gráfico muestra una simulación matemática de once objetos que se desli- 
zan sobre una pendiente irregular con crestas y senos dispuestos de una forma 
sinusoidal. La pendiente tiene 100 metros de longitud. En la simulación, los 
objetos arrancan con la misma velocidad de puntos separados horizontalmente 
por sólo 5 milímetros. Después de unos 30 metros, la separación se hace visi- 
ble en el gráfico y después de 100 metros dos de los objetos están separados 
por 20 metros. Un detalle interesante es el parecido del gráfico con el humo 
de un cigarrillo, si se da la vuelta al gráfico. (Fuente: Edward N. Lorenz, Centro 
de Meteorología y Oceanografía Física, Cambridge, Massachusetts.) 


Si tratamos de esbozar interrelaciones en la economía de un país, 
como en la meteorología, pronto encontraremos versiones complejas de 
estos mecanismos. Ejemplos harto conocidos son los denominados 
efectos multiplicador y acelerador, el acaparamiento, la mejora autoin- 
ducida de las expectativas de crecimiento («procurar no quedar por de- 
bajo de los vecinos»), la ampliación de las necesidades de capital debi- 
do a la sustitución del trabajo por el capital, etc. Juntos, todos estos 
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numerosos bucles de realimentaciön pueden significar que los sistemas 
no tienen un equilibrio sencillo sino que, antes al contrario, oscilan por 
si mismos o realizan otros movimientos complicados. Cada uno de es- 
tos bucles positivos de realimentaciön pueden contribuir a la naturaleza 
autorreforzante de un fenómeno económico, hasta que finalmente se 
vean frenados por otros mecanismos. Para describir correctamente tales 
sistemas, necesitamos complicadas matemáticas no lineales. 


La imprevisibilidad como propiedad endógena 


No obstante, las simulaciones económicas se han construido tradi- 
cionalmente a base de modelos no lineales, basados en funciones en 
equilibrio. Estas simulaciones muestran cómo todos los elementos de 
la economía están adaptándose contnuamente a todos los demás, pi 
in que se hagan reservas corr ha: i 
positivas, Cuando se han incorporado bucles de realimentación, han 
sido por lo general bucles negativos —los que llevan a la estabilidad— en 


Capital 


ye social 
Beneficios (+) E 


Producción 


Productividad 


Formación Be \ 


Conocimientos 
Investigacién 
(+) 


Descubrimientos 
cientificos 


Figura 4. Bucle de realimentaciön 


Ejemplo de una estructura de doble bucle de innovaciön tecnolögica en el siste- 

ma económico. Durante la lectura del texto encontraremos un buen número de 

bucles de realimentación similares en los mercados de valores. Véase un resumen 
de ellos en el capítulo 21. (Fuente: S. Rasmussen, E. Mosekilde y J. Holst.) 
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lugar de ser bucles positivos que tienden a la desestabilizaciön. Estos 
modelos han funcionado muy deficientemente en la präctica, lo que tra- 
dicionalmente se ha explicado por las «perturbaciones estocásticas exó- 
genas» así como por la falta de precisión de los detalles del modelo. 

Por esta razón, los resultados de las primeras simulaciones no linea- 
les hechas mediante ordenador produjeron una considerable conmoción 
en el mundo académico. Se comprendió repentinamente que los mode- 
los lineales no solamente eran incompletos sino que podían ser funda- 
mentalmente erróneos. 

Pero más importante aún fue que hasta los modelos no lineales, teó- 
ricamente correctos, podían llevar a una imprevisibilidad total, por más 
que fueran determinísticos y estructurados. Esto implicaba no solamente 
que los sistemas se veían perturbados por irregularidades estocásticas 
exógenas, sino que la imprevisibilidad podía ser un elemento de la pro- 
pia naturaleza endógena de los sistemas macroeconómicos. La forma 
en que esto se podía manifestar aparece, por ejemplo, en el fenómeno 
llamado «bifurcaciones». 


El misterio de Robert May 


Uno de los primeros en describir las bifurcaciones fue el biólogo 
australiano Robert May (1976). A principios de la década de 1970 May 
había desarrollado un modelo matemático para simular el desarrollo de 
una población de peces. Cuando incorporó un valor bajo para una de 
las variables de la fórmula —la tendencia a la reproducción de los pe- 
ces— el modelo presentó un determinado punto de equilibrio ecológico 
para el tamaño de la población. Si la población estuviera fuera de este 
punto de equilibrio desde el principio, gradualmente revertiría a este 
punto por «oscilaciones controladas». Este resultado era lo que cual- 
quiera podía esperar. Sin embargo, si May incorporaba un valor elevado, 
el tamaño de la población fluctuaría constantemente arriba y abajo y 
nunca se estabilizaría. Así pues, el modelo estaba presentando en este 
caso predicciones de una naturaleza completamente diferente: estaba 
presentando el caos. 

Entendió que esto era una especie de misterio e investigó el resulta- 
do final del modelo para todos los valores de la tendencia de reproduc- 
ción. El resultado fue notable. Con los valores más bajos y como es 
natural, la población de peces se extinguiría. Si elevaba el valor de la 
tendencia de reproducción hasta un nivel determinado, la población po- 
día sobrevivir y una suave curva mostraba sus niveles de equilibrio: 
cuanto más elevada la tendencia reproductora, más elevada la pobla- 
ción de equilibrio. 
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Figura 5. Cascada de Feigenbaum 


El diagrama muestra cómo un equilibrio simple se bifurca en más y, final- 

‚mente, da por resultado un comportamiento caótico. Una simple ecuación 

‘crea las bifurcaciones [x, + 1 = rx, (1 — x,)], en donde el parámetro R (eje 

horizontal) se aumenta gradualmente de 1,68 a 4,00. (Fuente: E. Mosekilde y 
J.S. Thomsen, de la Universidad Técnica de Dinamarca.) 


Pero al llegar a cierto nivel la curva se partía en dos mitades, re- 
pentinamente. Esto significaba que la población oscilaría entre dos nive- 
les de equilibrio diferentes. Este fenómeno recibió el nombre de «bifur- 
cación» y entraba en abierto conflicto con las nociones tradicionales. Si 
aumentaba aún más la tendencia de reproducción, la imagen se hacía to- 
davía extraña: los dos niveles de equilibrio pasaban a ser cuatro, luego 
ocho, dieciséis, treinta y dos... y finalmente el caos. 

Los fenómenos de bifurcación aparecieron no solamente en mode- 
los ecológicos. En «The Problem of Deducting the Climate from the 
Governing Equations» (El problema de deducir el clima a partir de las 
ecuaciones vigentes), artículo publicado en 1964 en la revista Tellus, 
Lorenz presentaba la teoría de que podría haber más de un clima de 
equilibrio para la tierra. El hecho era, y es, que los modelos de simula- 
ción de los meteorólogos tienen una tendencia recurrente, de vez en 
cuando, a pasar repentinamente del clima actual a una congelación glo- 
bal, un estado aparentemente tan estable como el estado actual. Lorenz 
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describía tal sistema, con más de un estado estable de equilibrio, como 
«intransitivo». De tener razón, las eras glaciales conocidas pueden ha- 
ber sido consecuencias de bifurcaciones o características intransitivas 
en la propia fórmula de Dios. Lo cual no deja de ser un pensamiento in- 
teresante... 

La razón de la existencia de las bifurcaciones es que hay un repenti- 
no y espectacular cambio en el dominio de diferentes bucles positivos. 
Volviendo a los sistemas económicos, el investigador Ervin Laszlo pro- 
puso en 1987 un marco teórico, en el que dividía en tres categorías los 
parámetros que pueden influir en el dominio de los bucles en los siste- 
mas económicos: 


— innovación tecnológica; 

—conflictos y conquistas; 

— perturbaciones sociales y económicas, tales como una escasez de 
mercancías básicas, crisis financieras, etc. 


Sobre la base del modelo de Laszlo, un sistema económico puede 
pasar de un estado sin complicaciones, por ejemplo, sencillas fluctua- 
ciones cíclicas, a oscilaciones más complejas, como pudiera ser entre 
dos equilibrios. Esto tiene lugar cuando un parámetro recibe estímulos 
por encima de determinado nivel crítico. Imaginemos un cartel forma- 
do por proveedores de mercancías básicas. Al formarse un cartel para 
control de los precios, las fluctuaciones de los precios pueden pasar de 
una oscilación propia de un ciclo comercial tradicional a fluctuaciones 
acusadas entre años de precios extremadamente elevados (disciplina de 
precios) y años con precios extremadamente bajos (colapso y compe- 
tencia). Otros equilibrios alternativos dentro de un mismo sistema pue- 
de ser baja inflación e hiperinflación, o bajas tasas de imposición fiscal 
y altas tasas de imposición fiscal. 

Cuanto mayor sea la presión sobre un parámetro crítico, tanto más 
bifurcaciones aparecerán. Este proceso de bifurcaciones escalonadas se 
denomina «cascada de Feigenbaum» en honor del matemático de ese 
nombre. En último extremo tal proceso conduce al caos. 


La costa de Bretaña 


Uno de los elementos más peculiares dentro del estudio de los siste- 
mas enrevesados lo describió el matemático Benoit Mandelbrot que, di- 
cho sea de paso, trabajaba en el grupo de Investigación y Desarrollo de 
IBM, donde se dedicaba a estudiar aquello que más le agradaba. Man- 
delbrot trató de descubrir forma y estructura en lo que normalmente se 
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consideraba que era procesos naturales caóticos e irregulares. Esto es, 
naturalmente, lo que hace la mayoría de los científicos, pero lo que era 
fundamentalmente diferente respecto a Mandelbrot era su enfoque de la 
perspectiva y la distancia. 

«¿Cuál es la dimensión de cualquier objeto?» «Eso depende», dijo 
‘Mandelbrot, «de lo alejado que esté usted del objeto en cuestión». Des- 
‘de una gran distancia el objeto ocupará un solo punto. Visto a un metro 
ade distancia, el objeto ocupa un espacio fácilmente definible. Pero si 
¡Ros acercamos cada vez más al objeto, la tarea de medición de la su- 
¡perficie se hace más compleja cada vez. La rugosidad, las irregularida- 

s y las fisuras se hacen cada vez más evidentes sobre la superficie 

l objeto. 
Este problema se hizo evidente a Mandelbrot cuando se sintió incli- 
lo a comprobar la longitud de las líneas fronterizas de acuerdo con 
fiferentes mapas. Formuló una pregunta harto sencilla: «¿Qué longitud 
enen las costas de Bretaña?» La respuesta habitual de que esa longi- 
se podía encontrar en cualquier enciclopedia no era aceptable para 
andelbrot. Por el contrario, él argumentaba que la costa de Bretaña, o 
quier costa si vamos a ello, era infinitamente larga y que el factor 
rminante era lo cerca de ella que uno se pusiera a mirar: dentro de 
bahia más pequeña se puede encontrar otra que sea todavía menor, 
alas dentro de calas, incrementando siempre la longitud total de la 
ta. 


[Bistemas autosimulantes 


Mandelbrot, en su estudio de estos modelos recurrentes —bahías 
ee de bahías— aplicó el término «fractales» para denominar este 

ómeno. Respecto a los fractales es interesante caer en la cuenta de 
E demuestran que un sistema puede repetir continuamente sus formas 
diferentes escalas. En otras palabras, puede ser «autosimulante». 

La costa de Bretaña podemos considerarla un fenómeno estático, 
Maturalmente. Pero también podemos encontrar fractales en los siste- 
mas dinámicos. Una analogía útil es un instrumento de cuerda, como la 
guitarra. Pulsamos una cuerda y se produce una nota. Pero a medida 
ue subimos el dedo por el mástil de la guitarra las notas van subiendo 
hasta que llegamos al traste número doce, donde las notas empiezan a 
fepetirse, una octava más altas. Tenemos un fenómeno en el que el sis- 
tema armónico se está repitiendo a diferentes escalas. En otras pala- 
bras, es autosimulante. 

Consideremos, por otra parte, los movimientos del océano. Sobre la 
superficie del agua encontramos pequeñas ondulaciones, ondulaciones 
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mayores y olas, de las que la ültima de cada grupo de siete suele ser 
mayor que las otras. Si la fricciön del viento sobre el agua causa estos 
fenömenos, esto es las ondulaciones, las olas y las «superolas», pode- 
mos decir que éstos son fenómenos fractales. Pero este término está 
justificado, única y exclusivamente, si la causa es, de hecho, el viento y 
nada más que el viento. 

El elemento singular dentro del método de Mandelbrot era que no 
pretendía estudiar simplemente una parte del fenómeno dentro de unos 
límites bien definidos (por ejemplo, los químicos no suelen entrometerse 
en el mundo de los físicos nucleares, aun cuando los fenómenos funda- 
mentales son los mismos), sino que aspiraba a comprender toda la es- 
tructura en lo concerniente a las ramificaciones que producía. De la 
misma manera, podemos optar por ver las ondulaciones como «olas pe- 
queñas» —puntos dados en una estructura general recurrente causada 
por el viento—. Pero, ¿qué hay del flujo y del reflujo de la marea? 
¿También tienen su causa en el fenómeno fractal? Aunque así nos lo 
pudiera parecer a primera vista, de sobra sabemos que tienen su causa 
en la atracción gravitacional de la luna. 

El punto importante es que, por lo regular, solemos encontrarnos 
con fenómenos económicos y financieros que se repiten a escalas dife- 
rentes. Veremos varios de estos fenómenos en una parte más avanzada 
del libro. Pero de vez en cuando también nos encontraremos con fenó- 
menos que pueden parecer fractales pero que, de hecho, son tan inde- 
pendientes como la marea y las olas del mar. Entre ellos cabe citar los 
diversos ciclos económicos, por ejemplo. 


Caos económico y financiero 


Parece intuitivamente correcto que los sistemas económicos y fi- 
nancieros, equilibrados, estén sujetos a fenómenos fractales, efectos 
mariposa y bifurcaciones. O, dicho en otras palabras, al caos. Sin em- 
bargo, tuvo que transcurrir mucho tiempo para que los economistas teó- 
ricos empezaran a investigar los fenómenos del caos. Pero a principios 
de la década de 1980, los investigadores se dedicaron seriamente a la 
investigación de los indicadores del caos económico y en el transcurso 
de unos pocos años se hicieron unas cuantas observaciones importantes 
(ver las obras de: Ploeg 1985, Chiarella 1986, Chen 1986, Lorenz 
1987, Brock y Sayers 1987, Rasmussen y Mosekilde 1988). Cuanto 
más profundizamos, más señales encontramos de modelos que indican 
la existencia de fenómenos caóticos en los sistemas económicos. 

Actualmente disponemos de toda clase de indicios de que la impre- 
visibilidad sistemática endógena existe en muchos subsistemas econó- 
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micos y financieros. Incluso allí donde los mecanismos atenuadores 
son fuertes o el caos no aparece en el intervalo paramétrico corriente, 
los impulsos de otros subsistemas caóticos darán origen a una conside- 
rable incertidumbre. En términos metafóricos podemos comparar el 
problema con un tronco de árbol que bajara por el cauce de un río de 
aguas bravas. Aunque supiéramos todo lo que se pudiera saber acerca 
de la dinámica de los fluidos, del agua y de la forma del lecho del río, 
jamás podríamos calcular el recorrido del tronco más allá de unos po- 
gos metros cada vez. Sería igualmente imposible determinar de dónde 
«vino basándonos en su actual posición. Una situación similar es aplica- 
'ble en el caso de la economia. 

}. Por lo tanto, cada vez se reconoce más ampliamente que el caos de- 
erministico puede ser una razón importante del deficientísimo valor 
de las previsiones económicas a largo plazo y que los modelos lineales 
¡pueden dar una imagen distorsionada de la realidad. También está claro 
e los sistemas dinámicos repetirán frecuentemente el mismo fenómeno 
pdiferentes escalas, lo que complica todavía más el desafío que repre- 
ta la realización de previsiones. 


ta cuestión de la dimensión 


Un aspecto importante respecto al caos es la cuestión de la «dimen- 
n». Los matemáticos utilizan esta palabra para describir el grado de 
jomplicación del comportamiento de un sistema dinámico. Aunque es 

a expresión puramente matemática, podemos explicar la dimensión, 
1 términos populares, como indicadora del número de observaciones 
teriores que necesitamos a fin de poder pronosticar el siguiente mo- 


pe Si el sistema hace una sencilla oscilación sinusoidal, la predicción 
a pan comido y la dimensión será cero. Pero si tenemos un número 
muy grande de realimentaciones interrelacionadas, positivas y negati- 
Was, la dimensión crece acusadamente y necesitaremos un montón de 
latos para «descifrar» mediante las matemáticas en qué parte del pro- 
eso nos encontramos. Cuando las dimensiones alcanzan valores muy 
altos, ni siquiera una montaña de datos de apoyo nos servirá de más 
Ayuda; sin embargo, en tal caso se hace imposible demostrar mediante 
pruebas matemáticas la presencia de dinámicas no aleatorias. En pala- 
bras de William A. Brock (1990): «En la práctica, incluso es imposible 
determinar si los datos han sido generados por un sistema determinísti- 
co de alta dimensión o por un sistema estocástico.» 
En la situación en que se encuentra la ciencia hoy en día, está bas- 
tante claro que los mercados financieros están dominados por fuertes 
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bucles que generan un caos de alta dimensiön y matemäticamente dificil 
de descifrar. Esto queda demostrado en parte por las pruebas matemäti- 
cas que muestran la existencia de «algo» que no es aleatorio —pero sin 
que podamos concretar lo que es. Los hundimientos recurrentes del mer- 
cado lo han evidenciado parcialmente y han demostrado intuitivamente 
la presencia de fuertes bucles de realimentación. Ahora bien, es muy im- 
portante tener en cuenta que aunque ni siquiera un ordenador pueda in- 
dicar lo que es la dinámica sistemática, nosotros sí que podemos. 
¿Cómo? Sencillamente estudiando los bucles por separado e identifican- 
do en cada caso exactamente lo que hará falta para desencadenarlos. 


La comprensión económica no es improcedente 


Si lo que tenemos es un caos altamente dimensionado, los esfuerzos 
de los analistas por calcular el valor real empiezan a parecer vanos in- 
tentos de alquimista en busca de la piedra filosofal. Si tenemos en 
cuenta que el valor real es el valor actual de todos los futuros benefi- 
cios de la compañía, esta definición se torna casi cómica si, en realidad, 
no podemos predecir más allá de los doce o los seis meses, o incluso 
menos. Cómico porque está generalmente aceptado que las fluctuacio- 
nes de las cotizaciones, que no guardan relación con el valor real, pue- 
den ser de una importancia considerablemente mayor durante un año 
que la capacidad de la compañía para pagar dividendos, por ejemplo. 

Tal vez debamos recordar la descripción de Keynes, anteriormente 
citada, de la conducta de los expertos profesionales: 


...la mayoría de estas personas se preocupan, sobre todo, de prever los 
cambios en la base convencional de valoración un poco de tiempo por de- 
lante del público en general, que no de hacer unas previsiones superiores 
a largo plazo del probable rendimiento de una inversión durante toda la 
vida de ésta. 


El especulador ganancioso no se conduce de esta forma porque tie- 
ne un profundo conocimiento de las bifurcaciones, efectos de mariposa 
e intransitividades de la economía. Es una conducta adquirida y selec- 
cionada por la supervivencia de los más aptos y aprendida a base de tan- 
teos. Esta conducta está basada en la sencilla experiencia de que la pre- 
dicción a corto plazo es bastante sencilla, mientras que luchar contra 
las oscuras fuerzas del tiempo y de la ignorancia frecuentemente resulta 
imposible. 

La conclusión no es que los conocimientos económicos sean impro- 
cedentes para negociar en valores —en modo alguno—. Tal como de- 
mostraremos más adelante, la identificación de los ciclos macroeconó- 
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micos y la interpretación de fragmentos delicados de información mi- 
croeconómica son, en verdad, instrumentos importantes. 

La esencia del fenómeno caótico es que los intentos de predecir lar- 
gas cadenas de acontecimientos, hacer prognosis cuantitativas a largo 
plazo o calcular con exactitud el «valor real», frecuentemente son cosas 
rayanas en el absurdo. Aunque Keynes difícilmente se puedo haber fa- 
miliarizado con las consecuencias más profundas de las matemáticas no 
lineales, estaba indiscutiblemente acertado al llegar a la siguiente con- 
clusión en su Teoría General: 


La inversión basada en auténticas expectativas a largo plazo es tan 
difícil hoy en día que resulta escasamente practicable. Aquel que la inten- 
ta deberá dedicarla, a buen seguro, muchos más días laboriosos y correr 
mayores riesgos que quien trata de adivinar mejor que la multitud cómo 
se conducirá la multitud; y con igual nivel de inteligencia puede cometer 
equivocaciones más desastrosas. 


Capitulo 6 


La cuarta regla: los gräficos 
entrañan su propio cumplimiento 


«Nunca sigas a la multitud.» 
Bernard Baruch 


«...el hecho es que resulta muy cómodo ser parte de la multitud. » 
«Adam Smith» 


Cierto o no, se dice que John Mendelson, analista técnico de la co- 
rreduría de valores de Dean Witter Reynolds, de Estados Unidos, llegó 
a la conclusión (mientras estaba de excursión pescando con su hijo) de 
que el mercados de valores iba a bajar. 

Con independencia de cómo pudo haber llegado a semejante con- 
clusión, es un hecho demostrado que en la reunión de estrategia de la 
compañía, celebrada el lunes inmediatamente siguiente, convenció a 
los sesenta vendedores de la compañía de que el mercado había alcan- 
zado el máximo. Después de la reunión, todos salieron zumbando en 
busca de un teléfono. Antes de que terminara la jornada, las noticias 
habían llegado a unos 600 inversores institucionales y las industriales 
de Dow Jones habían bajado 62 puntos. De esta forma, un solo hombre 
provocó una de estas terribles «bolsas de aire» en el mercado. Esto su- 
cedió el 7 de julio de 1986. 
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Después de un mes en un suave estado de conmoción, el mercado 
:empezó a subir de nuevo. Este ascenso continuó hasta un nivel próximo 
‘al máximo anterior y las cotizaciones se consolidaron en este nivel. Na- 
{die podría imaginar que una conmoción, nueva y mayor, estaba en ca- 
imino. 

Durante la sesión en las bolsas europeas el jueves 11 de setiembre 

1986 corrieron rumores de una creciente inflación en Estados Uni- 

s. Los contratos de futuros de bonos del gobierno norteamericano 

futuros de los bonos-T) bajaron, pero este declive no fue muy fuer- 
jen comparación con los siete días anteriores. Sin embargo, el baró- 
tro.de los mercados bursátiles se había movido hacia la señal de tor- 
nta. 

Cuando abrió el mercado de valores en Estados Unidos, empezaron a 

ucirse unas ventas considerables de contratos de futuros de índices 

500 de Standard & Poors, lo que lo situó de dos a cuatro puntos por 


iiy, May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic Ene ` Feb Mar Abr May 
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Figura 6. Industriales Dow Jones 


gräfico muestra los cursos de los cambios y las cotizaciones al cierre para 
‚Media Industrial de mayo de 1986 a mayo de 1987, en donde se pueden 
Preciar las dos bajadas importantes de 1986. El gráfico muestra también las 
medias móviles de 90 y de 200 sesiones, la tasa de cambio y los niveles de 
Sobrevaloración e infravaloración. Estos indicadores se explican en una parte 
más avanzada del libro. (Gráfico: Investment Research, de Cambridge.) 
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debajo de la cotizaciön de los 500 valores que lo constituyen. Esta ba- 
jada activó una serie de sistemas corrientes de contratación asistida por 
ordenador y desencadenó múltiples órdenes de ventas de acciones. Así 
pues, la presión sobre la venta de las acciones que constituyen el sopor- 
te del 500 de Standard and Poor hundió todavía más las cotizaciones de 
los futuros e hizo que continuara una tendencia autorreforzante hasta 
que el índice industrial hubo bajado 87 puntos al cierre de la sesión. El 
día siguiente a este «jueves negro» el índice bajó todavía 34 puntos 
más y luego se detuvo en los mínimos anteriores. 

En el gráfico de la figura 6 no resulta difícil detectar el «lunes ne- 
gro» y el «jueves negro». 


Razones para comprar y vender 


Poco después del jueves negro, el economista estadounidense Robert 
J. Schiller (1986) envió un cuestionario a 175 inversores institucionales 
y a 125 grandes inversores individuales de Estados Unidos, selecciona- 
dos de forma totalmente aleatoria. Planteaba la pregunta: «¿Qué razones 
tuvo para comprar o vender durante este período?» 

De las 113 respuestas que recibió, ninguna mencionó las noticias y 
rumores económicos a los que la prensa había atribuido la caída del 
mercado. En realidad, de las 113 respuestas, sólo tres se referían a noti- 
cias o rumores financieros concretos. Lo que más se enfatizaba era algo 
completamente diferente: la caída del mercado en sí. La gente no se es- 
taba apresurando a vender debido a temores suscitados por la creciente 
inflación. Se estaban apresurando a vender porque el mercado estaba 
empezando a bajar. 

Schiller (1987) encontró un resultado igual en octubre de 1987, 
cuando se produjo el hundimiento mundial. En el período comprendido 
entre el 19 y el 23 de octubre de 1987 envió 2.000 cuestionarios a in- 
versores privados en acciones y 1.000 cuestionarios a inversores insti- 
tucionales; 605 y 284, respectivamente, fueron los que contestaron. En 
este amplio estudio, Schiller volvió a preguntar qué noticias habían 
considerado más importantes los inversores durante la bajada de las co- 
tizaciones. De nuevo se evidenció que no fueron las noticias económi- 
cas y políticas lo que produjo la mayor impresión, sino las fluctuacio- 
nes de las cotizaciones. Las anteriores bajadas en las cotizaciones de 
los bonos y las acciones habían ejercido una influencia en los inverso- 
res mucho mayor que cualquiera de las noticias de diferentes tipos que 
habían aparecido en los medios de comunicación. 

Uno de los aspectos más interesantes del estudio de Schiller fue el 
punto de vista de los inversores respecto al «valor real». Schiller pre- 
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guntó primero si el encuestado había sido comprador o vendedor neto (o 
si había quedado por igual) desde el 12 de setiembre al 12 de octubre, 
es decir, hasta el hundimiento. Luego preguntaba si, durante el mismo 
período, el encuestado pensó que el mercado estaba sobrevalorado en 
relación con el valor fundamental. Cuando se evaluaron las respuestas, 
surgió esta imagen paradójica: no menos del 68,1% de los inversores 
privados y del 93,1 de los inversores institucionales que habían compra- 
do hasta el hundimiento habían pensado que el mercado estaba sobreva- 
lorado durante aquel mismo período. Sic transit «valor real». Igualmente 
interesante fue constatar que más del 10% indicó que durante el período 
inmediatamente anterior al hundimiento había seguido una política defi- 
hida de evitación de pérdidas (es decir, vendían si las cotizaciones baja- 
por debajo de un nivel determinado). Frecuentemente el motivo de- 
inante de esta política es que el inversor no se puede permitir una 
ida, lo que acarrea como consecuencia que unas bajadas críticas de 
cotizaciones desencadenan una oleada de órdenes de venta. 
Schiller también preguntaba si los encuestados se habían visto per- 
nalmente afectados por la bajada del mercado durante su media mó- 
i] de 200 sesiones o «tendencias a largo plazo» equivalentes hasta la 
echa del hundimiento. El 37,3% de los inversores privados y el 33,3% 
los inversores profesionales respondieron afirmativamente, lo que 
muestra una vez más que las fluctuaciones de las cotizaciones por sí 
Mismas pueden motivar a la gente a comprar o vender. 


Beynes y el concurso de belleza 


Este bucle positivo de realimentación, en el que todo el mundo se 

ntra en adivinar lo que todos los demás van a hacer se describe de 

a insuperable en la famosa «metáfora del concurso de belleza» 

Keynes. En esta metáfora, el autor compara el mercado de valores 

n los concursos de los periódicos de Estados Unidos, en los que los 

concursantes han de elegir —de entre 100 retratos femeninos— la foto- 
igrafia que consideren va a ser preferida por la mayoría: 


No es el caso de elegir aquellas que sean realmente las más bonitas de 
todas de acuerdo con la opinión de uno, ni siquiera aquellas que la opinión 
ponderada considere verdaderamente las más bonitas. Hemos llegado al 
tercer grado, en el que dedicamos nuestra inteligencia a saber por anticipado 
lo que la opinión media espera que vaya a ser la opinión media. Y hay al- 
gunos que practican, según creo, el cuarto, quinto y superiores grados. 


Todavía no hemos llegado allí, pero no cabe duda de que en muchos 
de los mercados más especuladores de hoy en día los modelos solamente 
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se pueden explicar por el hecho de que miles de inversores en ef merca- 
do han trazado las mismas líneas en los mismos gráficos o han introdu- 
cido los mismos discos flexibles en sus ordenadores: personales: Algu- 
nos de los operadores ven los modelos para los que pueden formularse 
hipótesis lógicas. Otros no comprenden nada, pero buscan los modelos 
de todas las formas. Pero aunque un modelo sea totalmente fruto de la 
coincidencia, puede empezar a generar señales válidas si lo utilizan 
bastantes operadores. 

Mientras que los medios de comunicación tratarían de justificar estas 
fluctuaciones de las cotizaciones con: diferentes acontecimientos políti- 
cos y económicos, las razones de los operadores serían muy: diferentes: 
«Estamos operando dentro de un canal», sería uno de sus comentarios, 
o acaso alguno de estos dos: «Estamos probando una línea de resisten- 
cia» o «Acabamos de romper la media móvil de 20 sesiones, pero ma- 
ñana saldremos porque la tasa-de cambio pasará de 90». (Estas expre- 
siones se explicarán: más adelante, dentro de los capítulos 18 y 20.) Las 
figuras 7 y 8 muestran el aspecto del mercado. 
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Figura 7. Contratos de futuros de café 


La figura muestra la tendencia de las cotizaciones de los futuros de café en la 

época 1986/87. Como puede verse, el mercado se movía dentro de un paralelo- 

gramo bien definido, o «canal». Cuando los inversores descubren este fenóme- 

no en sus gráficos, el fenómeno tiende a seguir cumpliéndose por su propia na- 

turaleza. Obsérvese que, desde el principio, el canal está delimitado solamente 
por los precios de cierre del mercado. 
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Figura 8. Dólar/marco alemán 


„as formaciones que entrañan su propia prolongación son casi tan normales 

el mercado de moneda extranjera como en los mercados de futuros. La fi- 

muestra que las fluctuaciones de la cotización del dólar respecto al marco 

mán se produjeron dentro de una banda bien definida durante siete dias en 
noviembre de 1986, al probar a fondo trece veces. 


«Por lo tanto, podemos afirmar que una parte de la verdad que hay 
del uso tan difundido de los análisis de gráficos es que no se trata 
lemente de una técnica para adivinar el pensamiento del mercado. 
i veces son los análisis los que crean la psicología. Se debe recordar, 
» obstante, que la regla tiene una coletilla que dice que si casi todo el 
lindo ha hecho el mismo análisis, ya no se reforzará a sí mismo, sino 
se tornará autodestructivo, 


Señales autodestructivas en los gráficos 


Imagine un mercado dominado por 1.000 inversores bien dotados 
de fondos, de los que 900 son «chartistas» (que recordamos son los que 
usan la técnica de predicción de las cotizaciones mediante gráficos que 
recogen las fluctuaciones históricas) que siguen una línea de pensa- 
miento sincrónica. Los 100 restantes son fundamentalistas. Todos estos 
1.000 inversores son alcistas, todos están comprando y el mercado sube 
continuadamente. Pero a una cotización específica, como puediera ser 
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un anterior máximo, los 900 chartistas intentan salirse,,es decir vender. 
A medida que se aproximan a este punto del gráfico son más les char- 
tistas que dejan de comprar y, finalmente, sólo siguen’operando los 
100 fundamentalistas pobres. Cuando finalmente se llega al: punto del 
gráfico, se cursan simultáneamente 900 órdenes de venta y la cotiza- 
ción se desploma. Como hay una escasez espantosa: de compradores, 
muchas órdenes de venta se ejecutan a un precia-mucho más bajo del 
que se había intentado. 

La próxima vez que el mercado sube, los fundamentalistas ya se 
han aprendido la lección y han decidido salirse si se ¡alcanza de nuevo 
el antiguo máximo. -Y ahora todos esos 1.000 inversores son ‚chartistas 
con los ojos clavados exactamente en el mismo punto. Pero-hay:dos co- 
sas que han cambiado: en primer lugar, nadie desea comprar en-el últi- 
mo tramo antes del punto y, en segundo. lugar, muchos. deciden salirse 
antes de que se alcance el punto que habían petisado, ] para estar seguros 
de que se ejecuta su: orden de venta. De esta manera, nunca se llega al 
punto previsto y la señal del gráfico se ha autodestruido. 

En algunos casos los gráficos pueden tornarse autodestructivos por 
una diferente razón. En mercados con un número limitado de operacio- 
nes, uno o varios operadores del mercado utilizan una. orden. cuantiosa 
para hacer deliberadamente que la cotización baje:a un nivel psicológi- 
co importante. Con esto consiguen que se produzca una avalancha de 
órdenes de venta de cuantía más bien limitada y formuladas por peque- 
ños inversores que no pueden seguir «perdiendo». Si, por ejemplo, 160 
es una cotización psicológica importante, muchos inversores habrán 
dado instrucciones a sus agentes para que vendan inmediatamente si las 
cotizaciones caen por debajo'de este nivel. En'un mercado cón un li- 
mitado número de operaciones, los grandes inversores forzarán las co- 
tizaciones para que bajen por debajo de este nivel, suscriben todas las 
órdenes de venta limitadas a que nos hemos referido ‘antes y, finalmen- 
te, vuelven a forzar la cotización por encima del punto crítico: Como 
consecuencia de esto obtienen una rentabilidad muy provechosa. Cuan- 
do todos los otros chartistas se reincorporan al trabajo a la mañana si- 
guiente, el mercado se encuentra en el punto que ellos esperaban, pero 
el pequeño drama que se ha producido les ha expulsado de él, no im- 
porta cómo. 

En la práctica, los chartistas suelen operar con muchos métodos y 
prioridades singulares y, frecuentemente, sólo componen un tramo li- 
mitado de los interesados en el mercado. En tanto en cuanto sea éste el 
caso, agrupaciones anónimas de chartistas, que jamás se han llegado a 
conocer, pueden adivinar —-no obstante— las intenciones de cada una 
de las otras y controlar entre ellas el mercado, dentro de unos modelos 
y formaciones maravillosos. Y el juego seguirá cada vez hasta el punto 
en que se haga evidente para todos y, consecuentemente, los modelos 
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‚se disuelven por sí mismos. Pero mientras tanto se habrán formado 
‘nuevas agrupaciones que habrán empezado a detectar la formación de 
“nuevos modelos y... 

No ha de extrañarnos, pues, que muchos inversores —al caer final- 
‘mente en la cuenta de la auténtica naturaleza del mercado— exclamen 
ilo mismo que sir Robert Falcon Scott cuando por fin alcanzó el Polo 
‚Sur: «¡Santo Dios! ¡Qué lugar más espantoso!» 


Parte III 
El arbol de la ciencia 


«¡Qué falta nos hacen ahora unos cuantos locos! 
Mirad dónde nos han llevado los cuerdos.» 


George Bernard Shaw 


Capitulo 7 


Una filosofia de inversiön 


«El ruido de un hombre es la señal para otro hombre.» 
Preben Gudmandsen 


Dado que ya hemos estudiado los principios esenciales del mercado, 
llegado el momento de sistematizar un poco nuestros pensamientos. 
pecemos con una definición aproximada del problema. 


Bistemas y sorpresas 


Al margen de orientaciones filosóficas, la mayoría de la gente reco- 
bocerá, probablemente, un marco de referencia en el que diferenciamos 
Entre dos sistemas dinámicos: uno económico que está sometido a la 
Enfluencia de perturbaciones exógenas estocásticas, y otro financiero: 


Perturbaciones exógenas estocásticas 


Lt y 4 4} 


Sistema económico 


Sistema financiero 
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Las perturbaciones exögenas son, por ejemplo, cuando un presiden- 
te sufre un atentado o cuando se desploma el muro de Berlin. Aqui se 
incluyen todos los factores que no se pueden predecir por el modelo 
económico. Cuanto más limitado haya definido uno su sistema econó- 
mico, mayor será el número de acontecimientos diarios que considerará 
perturbaciones exógenas. Si uno no dispone de modelo económico al- 
guno, todo será una perturbación. 

Dado que ya hemos establecido que estas perturbaciones son impre- 
visibles, dejémoslas por ahora para centrarnos en nuestros: dos siste? 
mas. ¿Cómo se pueden predecir su acción recíproca y su comporta- 
miento independiente, respectivamente? 


Los mercados vistos como barómetros - 


Empecemos con el clásico supuesto académico del que nos ocupa- 
mos en el capítulo 3: «La hipótesis del mercado eficaz» («El mercado 
va por delante»). Un supuesto en este caso es que los mercados van por 
delante de la economía y, consecuentemente, funcionan como baróme- 
tros económicos: 


ey 


Sistema financiero 


Tal como se describi6 en el capitulo 3, este punto de vista estä justifi- 
cado en los grandes sistemas macroeconómicos. Pero aunque. es sustan- 
cial, no es omnipotente. Incluso allf donde los mercados son nuestros me- 
jores barómetros económicos (por ejemplo, el mercado de valores como 
indicador precursor), su eficacia no es impresionante que digamos. Debido 
a los efectos del caso, las conmociones exógenas y la locura de las masas, 
los especuladores sólo pueden vislumbrar algunos intervalos aproximados 
de probabilidad dentro de los cuales deben. situarse las cotizaciones. Con- 
secuentemente, la única cosa que garantiza la hipótesis del mercado eficaz 
es que las cotizaciones fluctuarán dentro de estos intervalos con la posibi- 
lidad de que se produzca un hundimiento entre el máximo y el mínimo. 

Pero, entonces, ¿para qué podemos utilizar este punto de vista? 

«Para nada», diría un cínico. «Que un mercado sea eficaz no es más 
que una complicación.» En este caso, sin embargo, el cínico se equivo- 


UNA FILOSOFÍA DE INVERSIÓN 77 


‚carfa, porque si nos paramos a pensarlo caeremos en la cuenta de que la 
¡hipótesis brinda una interesante posibilidad estratégica. ¿Podemos sa- 
iber cómo es? 

Bueno, en palabras de Hamilton, Jos mercados eficaces son una ex- 
¡presión para acontecimientos venideros que proyectan su sombra por 
adelantado Si, en estos acontecimientos venideros, somos capaces de 

dentificar una secuencia de acontecimientos sustancial, sistemática y 
ontinuada que se actualice con una correspondiente secuencia sustan- 
iial de acontecimientos en los barómetros financieros, podremos decir 
que tenemos un instrumento utilizable. En tal caso, la persona cons- 
giente pensará inmediatamente en el ciclo económico. Esto se refleja en 
realidad por un cambio sistemático de fase en los mercados financie- 
tos: cambios temporales de mercados alcistas a bajistas en los tipos de 
bio, bonos, acciones, mercaderías básicas y metales preciosos. Si 
ucimos nuestro subsistema económico a un modelo cíclico (que es 
que se hace aquí), podemos basar el supuesto estratégico de nuestro 
Modelo de inversión en este fenómeno a largo plazo, pero básico. 


El supuesto del análisis fundamental 


Apartémonos ahora de los barómetros. En oposición a la idea de que 
mercados van por delante está el supuesto del análisis fundamental. 
cuestión aquí es que hace falta una energía infinita para hacer que los 
wiercados sean completamente eficaces. Como la raza humana no tiene 
energía infinita, debe haber posibilidades no utilizadas de arbitraje; 
amico que hace falta es mirar fijamente. 


Sistema económico 


y 


Sistema financiero 


fi. ‘Esto es cierto, naturalmente, pero resulta más válido para cuestio- 
s microeconómicas que para aquellas que representan el mayor volu- 
en de la contratación. El análisis fundamental puede arrojar mucha 
uz si se usa en un nicho de inversiones, pero en los grandes mercados 
líquidos resulta más bien dudoso. Por lo tanto, pasaremos de largo, ca- 
mino del tercer supuesto: la teoría del caos determinístico. 


78 PSICOLOGIA DEL MERCADO BURSÄTIL 


El ángulo caótico 


La tercera escuela está integrada por supuestos de inestabilidad 
sistemática, de bucles de realimentación y de caos determinístico. De 
acuerdo con estos supuestos, cada subsistema está viviendo, en parte, 
su propia y enrevesada vida con miradas de bucles de realimenta- 


ción. 


Sistema económico 


Sistema financiero 


Los ciclos económicos de la economía, junto con la irracionalidad 
de los mercados financieros y los numerosos hundimientos del mercado 
—tal como ya se ha expuesto en el capítulo 5— se han de tomar como 
potentes indicadores del papel dominante que desempeñan los bucles 
de realimentación y el caos. Además, queda claro que los mecanismos 
de realimentación no sólo dominan en cada uno de los dos subsistemas 
(obviamente son mucho más fuertes en el sistema financiero, es decir, 
la volatilidad del sistema), sino que los dos sistemas también están in- 
terconectados con otro conjunto de bucles de realimentación, por vía 
del efecto autoconvalidante (por ejemplo, la revalorización de una mo- 
neda en un 5% lleva a una menor inflación y a la bajada de los tipos de 
interés, lo que tal vez con el paso de unos pocos años compensará con 
creces el debilitamiento inicial de la posición competitiva). Cuanto más 
crea el inversor en este punto de vista, tanto más inadecuado será el 
malgastar tiempo en análisis económicos. El caos es una invitación a 
una táctica de «palos de ciego» porque es infinitamente más fácil pro- 
nosticar lo que sucederá en un sistema caótico a corto plazo que a largo 
plazo. 
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Estrategia y táctica 


Las consecuencias de nuestras observaciones en los capítulos 3-6 
son, pues, que en los grandes mercados líquidos se puede operar exclu- 
sivamente analizando los gráficos financieros. En concreto, se puede 
pperar con una estrategia desviada del ciclo económico y analizada por 
medio del comportamiento del sistema financiero, combinada con una 
táctica no económica orientada a «dar palos de ciego». 

Esto no deja de ser interesante porque nos obliga a renunciar a uno 

e los instintos más fundamentales del economista clásico: el deseo de 

buscar unos equilibrios correctos. Cuando el mercado va por delante de 

economía, por una parte, y se caracteriza por la irracionalidad endé- 

ica, el caos determinístico y el uso de gráficos autorreforzantes, por 

a otra, las dinámicas a corto plazo se hacen tan importantes que pare- 
seen... bueno... lo más importante. 

Dicho de otra manera, nuestra observación nos invita a olvidar los 
quilibrios y a utilizar en su lugar la inestabilidad como fundamento 
palitico. Nuestro análisis es, por lo tanto, una exposición de aquellos 

anismos que pueden iniciar y suprimir los movimientos en las ina- 

ables fluctuaciones del mercado. De este modo, el centro de enfo- 
pasa a ser los fenómenos que, en la línea de pensamiento más tradi- 
nal, se echaban a un lado como interferencias. 


Mtro, ¿cómo analizamos las interferencias? 


Analizar las interferencias es una tarea que se puede acometer de va- 
Más maneras, aunque un método natural es dividir el análisis en tres pasos: 


— Primero, podemos analizar las disposiciones que ocurren en el 
mercado: cómo fluye el dinero y cómo se mueven los precios fi- 
nancieros en comparación de unos con otros. Haremos esto en 
los capítulos 9-12. 

— Segundo, podemos analizar la forma en que fragmentos de informa- 
ción, por ejemplo recomendaciones para la inversión, se difunden 
por el mercado. Los capítulos 13-16 se dedican a estos aspectos. 

—Finalmente podemos concentrarnos en investigar el proceso de toma 
de decisiones de los inversores, cómo reaccionan en diferentes situa- 
ciones y por qué. Este aspecto se analizará en los capítulos 17-21. 


Pero antes de empezar, veremos en el próximo capítulo de dónde 
proceden nuestros instrumentos analíticos y quiénes fueron los prime- 
ros chartistas. 


Capitulo 8 


Los primeros chartistas 


«¿Puede un cirujano escribir unas pocas reglas sencillas 
que permitieran a un banquero extirpar el apéndice a un agente 
de bolsa ?» 


Robert Rhea 


El conocimiento que hoy en dia tenemos de los mercados de valo- 
res se ha producido de una manera bastante curiosa. Mientras que el 
mundo académico ha estado buscando constantemente teorías generales 
que se pudieran «demostrar», los profesionales del mercado se han cen- 
trado en subteorías que son difíciles de verificar científicamente pero 
fáciles de usar. Harto diferentes han sido las personas que han contri- 
buido a esta «pérdida del estado de gracia científico», pero todas ellas 
han tenido una cosa en común: el uso de los gráficos como su más im- 
portante instrumento de análisis. 


Lámparas susurrantes 


Nadie sabe hoy en día cuándo se utilizaron por primera vez los grá- 
ficos para analizar los mercados financieros. No obstante, la documenta- 
ción más antigua que tenemos se remonta al mercado japonés del arroz. 
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En 1730 los japoneses introdujeron las operaciones normalizadas 
con contratos de futuros de arroz, Estos contratos eran idénticos a los 
contratos de futuros de mercaderías básicas que se negocian en muchas 
bolsas hoy en día, con una sola excepción: no era posible solicitar la 
entrega material de los bienes. Un contrato de futuros se podía comprar 
y se podía vender, pero no se podía cambiar por una entrega de arroz. 
Sin embargo, no tardó en surgir un problema: mientras que los precios 
al contado del arroz fluctuaban un poco nada más, los contratos a plazo 
empezaron a mostrar grandes fluctuaciones, lo que demostró ser per- 
manente. En 1869 esto resultó demasiado para el gobierno y se tomó la 

isiön de cerrar el mercado de futuros. . 

Pero, entonces se produjo algo muy interesante: tan pronto como el 
imercado de futuros se hubo cerrado, el mercado material empezó a fluc- 
Fol violentamente. Al.cabo de dos años reinaba el caos total y el gobierno 

lvió a abrir el negocio a plazo. Sólo que ahora los contratos a plazo se 

cularon al mercado subyacente mediante la exigencia de la entrega de 
la contrato a plazo, tras lo cual el mercado resultó relativamente estable. 

Lo que esto enseñó a los especuladores japoneses fue que las coti- 
ciones de los valores no sólo expresan simplemente los equilibrios de 
oferta y la demanda. También incluyen un elemento psicológico. La 
jonsecuencia fue que los agentes mediadores desarrollaron un buen nú- 
de métodos para explotar esta psicología. Pronto empezaron a di- 
lijar gráficos de las fluctuaciones de las cotizaciones y crearon unas 
as para la interpretación de las fluctuaciones del mercado. Estos 
todos todavía se usan en Extremo Oriente y los símbolos especiales 
se trazan en los gráficos se denominan «lámparas susurrantes». 


Mientras tanto en Occidente... 


El chartismo apareció por primera vez en Occidente allá por la dé- 
áda de 1880, en Estados Unidos, en una forma denominada el «méto- 
‘del libro». Solamente una minoría llegó a utilizar este instrumento y 
» había una sola explicación de cómo se debían interpretar los diagra- 
has. No obstante, en 1900-1902 el Wall Street Journal publicó una se- 
je de artículos que pasaron relativamente desapercibidos y trataban de 
Os mecanismos en las fluctuaciones de las cotizaciones de las accio- 
tes. El autor era el propio fundador del periódico y redactor en jefe, 
arles Henry Dow, que además del periódico había fundado el famoso 
¡Servicio de noticias financieras Dow Jones. 

El sucesor de Dow en el puesto editorial, William Peter Hamilton, le 
describió como un hombre «ultra conservador», frío, competente e inte- 
ligente que «entendía su negocio» y nunca permitió que nada le pertur- 
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Figura 9. Charles Henry Dow (1850-1902) 


Charles Dow hizo la mayor contribución a la comprensión de las fluctuaciones 
de los mercados bursátiles. Su interés inicial fue usar los análisis del mercado 
de valores para prever la evolución de la economía pero, en la práctica, los 
agentes mediadores de los mercados de valores han utilizado sus teorías mucho 
más que los economistas. Sus modelos dieron claros indicios de alarma de los 
hundimientos de 1929 y 1987. (Foto por cortesía de Dow Jones & Co., Inc.) 


bara. Durante un período de su vida tuvo plaza en la Bolsa de Valores 
de Nueva York y, por lo tanto, tenía un profundo conocimiento práctico 
del negocio de la compraventa de valores. Lamentablemente, murió en 
1902, a los 52 años de edad y, por lo tanto, jamás publicó otros textos 
sobre sus observaciones, aparte de los antedichos artículos en su perió- 
dico. Sin embargo, estas observaciones se resumieron más adelante en 
lo que hoy en día conocemos como la «teoría de Dow», que todavía se 
debe considerar una de las más importantes contribuciones a nuestra 
comprensión de los mercados. 


Lo que descubrió Dow 


Una de las innovaciones de Dow fue que él (en 1884) había empe- 
zado a dibujar un índice de la formación de la cotización para un grupo 
de valores destacados. Más adelante, en 1896, refundió un número de 
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acciones industriales para formar «la media industrial» y unas cuantas ac- 
ciones de ferrocarriles para formar «la media ferroviaria» (que más 
adelante pasaría a denominarse el «índice de transporte»). Esto le faci- 
litó un valioso instrumento de análisis para el estudio de la idiosincra- 
sia del mercado y la formulación de sus reglas. 

Las teoría de Dow comprende las seis observaciones siguientes: 


1. Los índices de los valores actualizan todo por adelantado. Jun- 
tos, los participantes en el mercado tienen toda la información 
de importancia para interpretar un valor bursátil y este conoci- 
miento se actualiza en las fluctuaciones de las cotizaciones del 
mercado. Esta «hipótesis del mercado eficaz» se describía con 
más detalle en el capítulo 3. 

2. El mercado tiene tres movimientos, descritos como «primario», 
«secundario» y «terciario». Las fluctuaciones de las cotizaciones 
son siempre una consecuencia de estos tres tipos de movimiento, 
que actúan simultáneamente, pero no necesariamente en la mis- 
ma dirección. 

Los mayores movimientos son los primarios, que son tendencias 
que se prolongan durante varios años. Un mercado alcista prima- 
rio se inicia cuanto toda la peor información se ha actualizado en 
la formación de un precio o cotización y empiezan a germinar las 
primeras esperanzas de una recuperación en el futuro. Esto se lla- 
ma la «primera fase» del mercado alcista. En la «segunda fase» 
del mercado se confirman estas esperanzas y la economía evi- 
dencia una mejora tangible. La «tercera fase» de la tendencia 
primaria refleja un exagerado optimismo sin base alguna de rea- 
lidad. Un mercado bajista primario tiene estas tres mismas fases, 
sólo que viceversa. 

Un movimiento secundario dura de tres semanas a varios meses 
y frecuentemente comprende una corrección de un tercio a dos 
tercios de la fase primaria precedente. 

Un movimiento terciario dura menos de tres semanas. Es relati- 
vamente sensible a las perturbaciones exógenas estocásticas y 
tiene poca o ninguna importancia para la predicción de otros mo- 
vimientos. Las consideraciones y las aplicaciones para los tres 
movimientos de los mercados se dan en capítulos posteriores. 

3. Las zonas de apoyo y de resistencia dan señales sobre las coti- 
zaciones. Cuando las cotizaciones fluctúan dentro de un interva- 
lo estrecho durante dos o tres semanas, o más, puede haber una 
«acumulación» de valores entre los pocos profesionales (antes 
de un aumento) o una «distribución» de valores a los muchos 
aficionados (antes de una caída). Los conceptos de acumulación 
y distribución se comentan en los capítulos 15, 16 y 21. 
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4. El volumen apoya al precio. El significado de una fluctuaciön de 
precio como señal se ve reforzado si aparece con un gran volu- 
men (cifra de contratación). El volumen sigue la dirección de la 
tendencia y si el volumen es grande cuando el mercado subre y 
pequeño cuando baja, esto indicará que el mercado irá para arri- 
ba. Trataremos más a fondo el asunto del volumen en los capítu- 
los 18-21. 

5. Una tendencia se debe confirmar mediante crestas y fosas. Una 
tendencia alcista se mantiene intacta mientras que todas las nue- 
vas crestas y fosas se mantengan subiendo. Consecuentemente, 
una tendencia bajista se mantiene intacta mientras que todas las 
crestas y fosas se mantengan bajando. Esta sencilla regla se ex- 
pone y explica en el capítulo 18. 

6. Ambos índices deben confirmar una tendencia bursátil. Una ten- 
dencia inicial en un mercado de valores no adquiere credibilidad 
hasta que ambos índices (el industrial y el de transportes, según 
la teoría de Dow) haya iniciado el movimiento precursor de la 
tendencia. El capítulo 12 entra más a fondo en esta materia. 


Una razón por la que las teorías de Dow perduraron para la posteri- 
dad fue que uno de sus conocidos, S.A. Nelson, publicó en 1903 la 
obra The ABC of Stock Market Speculation, en la que recopilaba un 
buen número de las teorías de Dow y en la que fue el primero en pre- 
sentar el concepto de la «teoría de Dow». 

William Peter Hamilton desarrolló más la teoría de Dow en 1921 en 
The Stock Market Barometer, obra en la que también influyó el sistema 
de «gráficos de Babson». No obstante, los frecuentes artículos de Ha- 
milton en el Wall Street Journal y en Barron 's llamaron cada vez más la 
atención de los participantes en el mercado. Con impresionante precisión 
y utilizando las reglas de Dow, predijo los movimientos del mercado. 
Los más conocidos de estos artículos fueron los que formaron una serie 
en la que analizaba la manipulación de las acciones de la compañía US 
Steel por el especulador James R. Keenes. Hamilton reveló las tácticas 
de Keenes con una precisión tal que Keenes estaba convencido de que 
Hamilton estaba recurriendo a los servicios de algún espía infiltrado en 
su organización. Pero en The Stock Market Barometer Hamilton expli- 
có a un público regocijado que sus únicas herramientas habían sido sus 
gráficos y las seis reglas de Dow. 

Los últimos artículos de Hamilton fueron escritos para un mercado 
conmocionado por el pánico. El 21 de octubre, víspera del mayor hun- 
dimiento de la bolsa de valores en 1929, escribió un artículo en Ba- 
rron's en el que prevenía contra la situación psicológica. Los niveles de 
índices bursátiles que apuntaba como potenciales puntos de inflexión 
psicológica fueron traspasados los días siguientes. Bajo el titular «Un 
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cambio de marea» escribió cuatro días más tarde en el Wall Street Jour- 
nal (rifiriéndose de nuevo a las reglas de Dow) que el mercado alcista 
había llegado a un definitivo final y que el cambio de orientación de la 
tendencia del mercado de valores presagiaba un declive económico. 
Fue el único en exponer una opinión así pero, tal como sabemos hoy en 
día, demostró una veracidad sorprendente. Escribió su último artículo 
el 3 de setiembre de ese mismo año, con el título «Ha llegado la hora 
del descanso». Su titular resultó profético en más de un sentido, ya que 
Hamilton murió seis días más tarde. 

En 1932, treinta años después de la muerte de Dow, apareció una 
ampliación estructurada y más revisada de los métodos de Dow y de 
Hamilton, y de su aplicación, en la obra Dow Theory de Robert Rhea, 
quien también escribió The Story of the Averages. 


¡Los movimientos cíclicos 


_ El economista francés Clement Juglar publicó en 1851 las investi- 
paciones sobre un extraño fenómeno que había analizado. Los matri- 
i nonios, los nacimientos y la defunciones parecían producirse en Fran- 
ia dentro de unos ciclos armónicos. Se interesó profundamente por 
stos fenómenos ondulatorios y en los años siguientes empezó a inves- 
ar si se podrían hacer similares observaciones para la economía. 
Siendo éste el caso, publicó en 1860 Des Crises. Commerciales et 
r Retour Periodique en France, en Angleterre et aux États-Unis. 
Este titulo, bastante desalentador, pertenecía a un trabajo que hizo épo- 
#a tanto en su forma como en sus conclusiones. Las anteriores crisis y 
cuperaciones históricas se habían explicado exclusivamente mediante 
onjuntos de acontecimientos económicos específicos. Sin embargo, 
füglar concedió menos importancia a estas explicaciones puntuales y, 
antes al contrario, descubrié que parecia haber unas curvas sistemäticas 
pala economía, subyacentes en todos los acontecimientos esporádicos 

que expresaban algo muy fundamental respecto al comportamiento de 
lis personas y las empresas. De acuerdo con sus observaciones había 
šna media de 9,2 años entre cada cresta y fosa en el ciclo económico. 
bas teorías de Juglar recibieron mucho apoyo, pero a medida que se 
profundizó en el examen de los detalles del modelo, se encontraron 
más pautas de desviación que debilitaron lo que originalmente parecía 
ser un modelo claro. 

Joseph Kitchin, otro economista, publicó en 1923 los artículos «Ci- 
clos y tendencias en los factores económicos» en la Review of Economic 
Statistics, con una descripción de las fluctuaciones a corto plazo de los 
precios, tipos de interés y mercados bursátiles prevalecientes en Estados 
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Unidos y Gran Bretaña desde 1871. Estos ciclos tenían unos 41 meses 
entre cada máximo y mínimo. Kitchin advirtió también que «dos o tres» 
de estos ciclos parecían ser elementos de un ciclo mayor (correspon- 
diente al de Juglar). Kitchin explicaba estos ciclos, por ejemplo, median- 
te las fluctuaciones en la acumulación de existencias de las empresas. 

Con la descripción de estos modelos el camino estaba abierto para 
una nueva opinión: Juglar tenía razón en que había movimientos cíclicos 
subyacentes en la economía (y como veremos más adelante en los mer- 
cados financieros), pero había pasado por alto que al mismo tiempo ha- 
bía varios ciclos predominantes que se superponían los unos a los otros. 

Sólo dos años después de que Kitchin hubiera publicado su famoso 
artículo sobre los ciclos cortos, el economista ruso Nikolai D. Kondra- 
tieff publicó un artículo sobre los ciclos económicos largos en la revista 
Voprosy Konyunktury (n.° 1, 1925). En 1926 publicó un segundo artículo 
bajo el título «Die Langen Wellen der Konjunktur» en Arkiv fiir Sozial- 
wissenschaft, en Alemania. 

Las ideas expuestas por Kondratieff en estos dos artículos estaban 
basadas en estudios de las fluctuaciones a largo plazo de los precios de 
las mercaderías básicas, los tipos de interés, los salarios, el comercio 
exterior, la producción de carbón, el consumo de petróleo, el ahorro, y 
la producción de plomo y arrabio en el Reino Unido, Francia y Estados 
Unidos. A partir de sus series cronológicas, la más antigua de las cuales 
se iniciaba en 1780, Kondratieff había llegado a descifrar un aparente 
ciclo económico internacional con una separación de 48 a 54 años entre 
cada cresta y fosa. Datos para un plazo de sólo 145 años le daban poco 
fundamento empírico para su teoría. Sin embargo, los acontecimientos 
en los mercados financieros y en la economía mundial desde que se pu- 
blicó su artículo realmente se han ajustado bastante bien al modelo, por 
lo que la teoría sigue siendo interesante para el inversor. El que sus 
conslusiones no encontraran mucho eco en su país de origen es harina 
de otro costal. Murió en un campo de trabajos forzados en Siberia. 

Mucho más conocido, sin embargo, es el libro Business Cycles 
(1939) escrito por el austríaco Joseph Schumpeter. Este abultado volu- 
men es una descripción de los movimientos cíclicos de la economía, los 
tipos de interés y los precios en los mercados bursátiles. Schumpeter 
fue profesor en la Universidad de Harvard y también Ministro de Fi- 
nanzas de Austria durante un período. Cuando publicó su libro llevaba 
treinta años trabajando en estudios de los movimientos cíclicos de la 
economía. Desde el principio, como Juglar, había postulado la existen- 
cia de un simple movimiento cíclico, pero gradualmente llegó a la con- 
clusión de que había tres ciclos imperantes, a los que denominó Kit- 
chin, Juglar y Kondratieff. Estos tres ciclos no fueron los únicos que 
identificó, pero pensó que tres ciclos superpuestos en su modelo repre- 
sentaban la mejor solución de compromiso entre claridad y veracidad. 
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Schumpeter no era un gran matemático, por cuya razón sus modelos 
han sido objeto de varios refinamientos posteriores por parte de unos 
cuantos matemáticos y físicos. (Como los físicos suelen ser muy bue- 
nos en matemáticas, frecuentemente despejan el campo allí donde los 
economistas fracasan.) La adición más importante a los descubrimien- 
tos de Schumpeter es probablemente el concepto de caos determinístico, 
lo que significa que cuando varios de los ciclos de Schumpeter entran 
en acción al mismo tiempo, el movimiento resultante se torna bastante 
complicado. 


‘Aclaración de otros aspectos 


Después de que las primeras teorías más descollantes encontraran 
sus discípulos, empezó a aparecer una masa constantemente creciente 
ide libros y artículos sobre análisis de mercados de capitales. Algunos 

e ellos exponían hipótesis lógicas y luego razonaban si estaban em- 
píricamente sustanciadas, mientras que otros se atrevieron a razonar 

s hechos a posteriori, con diferentes grados de misticismo y supers- 
ición. 

Se inventó un indicador de «largo de falda» que relacionaba el mer- 

ado de valores con los vestidos de las mujeres (comprar cuando son 

gos y vender cuando son cortos). Se escribieron libros tales como An 
quiry into the Effect of Sunspot Activity on the Stock Market (los 
ercados fluctúan dependiendo de la radicación magnética de las man- 
has solares). Un auténtico diluvio de sistemas automáticos para operar 
bolsa inundó el mercado, seguido de una riada equivalente de infor- 

s científicos para demostrar la inaplicabilidad de estos sistemas. 

Pero en 1948 se publicó en Estados Unidos la obra Technical Analy- 
‘of Stock Trends, la cual añadió un importante elemento al análisis 
ël mercado. Sus autores R.D. Edwards y J. Magee había estudiado 
umerables gráficos bursátiles individuales durante muchos años y 
ontraron un buen número de modelos característicos (o lo que lla- 
Mamos «formaciones») que se repetían una y otra vez y que resultaron 
er valor de prognosis. Todos estos fenómenos se describieron y cla- 
fificaron cuidadosamente y los métodos son todavía lectura esencial 
ra cualquiera que opere basándose en los gráficos. 

En relación con el estudio de las fluctuaciones aisladas de las coti- 
#aciones, los operadores dieron una serie de saltos gigantescos con la 
introducción de los ordenadores personales en la década de 1970. En 
este período el asesor financiero británico Brian Marber acuñó los con- 
ceptos «cruz de oro» y «cruz de muerte» para el análisis asistido por 
ordenador de las «medias móviles» de las series de cotizaciones. 
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También debemos mencionar a J.W. Wilder a propósito del asunto 
de los gráficos hechos por ordenador. En su libro New Concepts in 
Technical Trading Systems, publicado en 1978, Wilder describía una 
formula que denominó el «índice de fortaleza relativa» que era una re- 
flexión muy oportuna sobre la oscilación de la disposición del mercado 
entre un optimismo exagerado y un pesimismo extremo, Uno de los as- 
pectos mas-interesantes de la fórmula de Wilder es que, aun cuando es 
muy nueva y está destinada a su uso en ordenadores, también funciona 
excelentemente cuando se utiliza para analizar gráficos que se remon- 
tan a principios de siglo.o incluso antes. 

Una curiosidad peculiar de los gráficos de cotizaciones es que hubo 
que esperar hasta la década de 1980, cuando todo el mundo había 
aprendido el análisis de gráficos de cotizaciones, para que alguien se 
propusiera explicar su trasfondo. real. Uno de los precursores fue el 
economista norteamericano Robert Schiller quien fue el primero en lla- 
mar la atención hacia el vínculo existente entre los fenómenos del mer- 
cado y el especial complejo psicológico/sociológico de las teorías con- 
cernientes a las actitudes humanas. 


Difusión de la información 


Otra herramienta importante es la interpretación de-la difusión de la 
información y las actitudes. El principio que. hay detrás de todo esto 
son los pensamientos de Charles Dow respecto a la «distribución» y 
«acumulación» (su tercera regla). En la práctica, los procesos de distri- 
bución y acumulación tenían que ser una consecuencia de la forma en 
que se difundían la información y las actitudes desde los grandes y ex- 
pertos operadores hasta los pequeños aficionados. 

Garfield A. Drew afirmó un principio básico tras investigar en la 
década de 1940 estadísticas accesibles al público respecto a la contrata- 
ción bursátil de lotes que comprendían menos de 100 acciones, es de- 
cir, las operaciones que solían hacer los denominados «compradores de 
picos». Drew descubrió que los compradores de picos, que normalmen- 
te eran operadores pequeños y poco profesionales dentro del mercado 
de los valores, solían tener por lo general bastante mala suerte y con 
tanta frecuencia que uno podía tener éxito sólo con limitarse a hacer lo 
contrario de lo que ellos hicieran. En 1959 Drew publicó una recopila- 
ción de diagramas que mostraban el comportamiento en el mercado de 
estos compradores de picos, con la que documentó su teoría (Drew Odd 
Lot Indexes Daily 1936-1958 Inclusive, Monthly 1920-1958 Inclusive). 

No obstante, H.B. Neill era más conocido que Drew. En 1954 Neill 
presentó el concepto de «opinión contraria» en su obra The Art of Con- 


LOS PRIMEROS CHARTISTAS 


las inftaciones y coyunturas del 
mundo occidental. 


CICLOS DEL MERCADO 


aproximadamente 54 años en 


Describe en 1926, un ciclo de 


N.D. Kondratieff 


Introduce en 1954, con el libro 


H.B. Neill 


OPINIÓN CONTRARIA. 


R.E. Hi 
ER 1983 okete on el ibro 


u li lit 3 
E33] | 3835 ||: 
lia 
IB RIH RIRE HIG 
ERSE ENTER 

SS 


FORMACIONES DE CHART 
TEORÍA DE BABSON 


Editaron en 1948 el libro 
Technical Analysis of Stock 

Trends que de una descripción 
detallada de las formaciones de 
charts, asi como las reglas para 


EL TÉRMINO MOMENTUM 


R.D. Edwards & J. Magee 
la interpretación de éstos. 


Figura 10. Fuentes del análisis del mercado financiero que se practica hoy en día 
Una simple teoría no es suficiente para comprender el mercado de capitales. Entran en juego muchos factores diferentes, por 
lo que se han de combinar bastante subteorías. 
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trary Opinion, que es el arte especial de tratar en todo momento de 
pensar lo contrario que la mayoría, Aparentemente Neill no comprendía 
su propia teoría y:no aportó métodos cuantitativos para poner en prácti- 
ca sus ideas. Hubo que esperar hasta 1963, cuando A.W. Cohen empezó 
a recopilar estadísticas de las recomendaciones hechas por diferentes 
boletines al mercado de valores; para que se establecieran los funda- 
mentos de su'aplicación cuantitativa. Después de Cohen destacó J.H. 
Sibbet quien mejoró y simplificó los métodos prácticos de Cohen, 
transfiriéndolos al mercado de las mercaderías básicas. Finalmente, 
como conclusión provisional, apareció en 1983 la obra Contrary Opi- 
nion,.de R.E. Hadady que estipulaba el trasfondo teórico para métodos 
de trabajo cualitativos y cuantitativos, tomando como base el concepto 
de la opinión contraria. 

Basta ya por lo que se refiere a los primeros chartistas. Más adelan- 
te nos ocuparemos de los conceptos que descubrieron y describieron. 


Parte IV 


Cruce de líneas 


«¡Escuchad el veredicto incruento del mercado!» 
Senador Spooner 


‚Capitulo 9 


Inversión internacional: ¿ajedrez 
ridimensional? 


«Los negocios son un juego: el mejor juego del mundo, si 
uno sabe cómo hay que jugarlo. » 


Thomas J. Watson Jr. 


_. Tal como vimos en «El caos impera» el marco cronológico realista 
y relativamente corto en los sistemas caóticos. En el clásico problema 
Ja predicción del tiempo era muy difícil ver más allá de una semana 
or delante. Incluso con la mejor herramienta de simulación meteoroló- 
ca de que se dispone y con un número infinito de mediciones conti- 
tas, la imagen aparecía borrosa debido a los efectos mariposa, a las 
furcaciones y al hipercaos (sea lo que se sea esto último: los matemá- 
s aseguran que existe). 

De la misma forma —y por similares razones— el uso de flujos de 

Pee de indicadores psicológicos para pronosticar lo que acon- 


cerä en los mercados financieros da una visibilidad muy corta, fre- 
hentemente de sólo unas pocas semanas (ver los capítulos 13 a 21). 
Estos métodos son de poca utilidad para ver más adelante que unas 
Pocas semanas. Antes al contrario, los mercados se han de considerar 
‘aqui sobre la base de un modelo. de ciclo económico, que es lo mejor 
¡para evaluaciones más clarividentes. 
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El efecto de José 


Los matemáticos aplican la denominación de «el efecto de José» 
a las fluctuaciones a largo plazo —los cambios estacionales del tiem- 
po o las desviaciones a largo plazo de las tendencias económicas— 
por aquello de la explicación por José del sueño del faraón: «Ven- 
drán siete años de gran abundancia en toda la tierra de Egipto y de- 
trás de ellos vendrán siete años de escasez que harán se olvide toda 
la abundancia en la tierra de Egipto, y el hambre consumirá la tie- 
rra.» Las fluctuaciones a largo plazo son oscilaciones endogénicas 
que ocurren como elemento previsible dentro de un entorno por otra 
parte caótico. 

Los modelos de ciclo económico de nuestros días están todavía ins- 
pirados, fundamentalmente, por el economista Joseph Schumpeter. 
Considerando el modelo de Schumpeter según aparece en su obra Busi- 
ness Cycles (figura 11), veremos cuatro ciclos. Esboza tres de éstos 
como estilizadas curvas armónicas que simbolizan a «Kitchin», «Ju- 
glar» y «Kondratieff», respectivamente. La cuarta curva, muy irregular, 
es la curva resultante de las otras tres. 
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Figura 11. Movimiento cíclico en la inflación 


Al superponer uno encima del otro tres movimientos cíclicos diferentes aparece 

un cuarto que es un ciclo irregular. En el caso del tipo de interés y los mercados 

bursátiles este fenómeno parece existir puesto que las tres fases de mercado al- 

cista y bajista se corresponden de otro modo con el modelo de Dow. (El gráfico 

de Business Cycles, por Joseph Schumpeter (1939), con permiso de McGraw- 
Hill Book Company.) 
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Pero el mundo real es mucho más complicado que lo expuesto en el 
modelo de Schumpeter. Hay dos razones para esto: 


1. Cada fenómeno cíclico singular no da como resultado un efecto 
de curva sinusoidal pura. El hecho de que las fluctuaciones cícli- 
cas puedan observarse es prueba de una dinámica no lineal: es el 
resultado de bucles de realimentación positiva en el sistema eco- 
nómico. Sin embargo, es extremadamente ilusorio imaginar que 
unas influencias no lineales darán como resultado unos efectos 
oscilantes perfectamente armónicos. Es razonable que cada fenó- 
meno cíclico subyacente y singular describa un movimiento os- 
cilatorio más complicado. 

2. En el mejor de los casos, la sincronización entre los ciclos será 
imprecisa. En el estilizado perfil de Schumpeter los ciclos de 
Kitchin y de Juglar están totalmente sincronizados. De hecho, es 
un fenómeno bien conocido que las fluctuaciones cíclicas tien- 
den a mostrar una sincronización mutua, descrita como «acopla- 
miento de modo». Si se cuelgan de una pared dos relojes mecáni- 
cos, muy cerca el uno del otro, frecuentemente se sincronizarán 
completamente. Pero en la economía es difícil imaginar una sin- 
cronización perfecta. Y ésta sólo necesita ser un poco inexacta 
para hacer muy complicada la curva resultante. 


Los fenómenos cíclicos son complejos y nunca se pueden pronosti- 
usando una regla y un gráfico. Pero, no obstante, son herramientas 
mportantes para predecir los mercados, por razones sobre las que vol- 
mos más adelante. 
Así pues, echemos una ojeada a la forma en que funcionan los dos 
Biäs importantes: Kondratieff y Kitchin. 


Ei ciclo de Kondratieff 


Cuando Kondratieff describió en 1925 el fenómeno de que durante un 
Bi de estudio las tendencias econömicas se habfan movido en perio- 
los de 48 a 54 años, observó esto con ayuda de un método de tres etapas: 


1. Primero calculó la curva de tendencia a largo plazo en una de 
sus series cronológicas (mercaderías básicas, tipos de interés, 
producción de mercaderías básicas y comercio exterior, etc.) con 
una línea de regresión de 1° 6 2°. 

2. Luego rectificó la curva de tendencia hasta transformarla en una 
pura «línea de referencia» y calculó las oscilaciones cíclicas en 
torno a esta línea. 
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3. Finalmente, perfiló una media móvil de nueve años de estas des- 
viaciones para eliminar la turbulencia general y los ciclos más 
cortos, fundamentalmente el ciclo de Juglar de dieciocho años. 


Las curvas a las que llegó mostraban un movimiento cíclico a largo 
plazo que era muy claro, particularmente en los gráficos de mercaderías 
básicas y tipos de interés. Su explicación de este fenómeno fue que las 
inversiones en bienes de capital a largo plazo mostraban oscilaciones 
cíclicas de la misma forma que los ciclos económicos a corto plazo, si 
bien durante un período considerablemente más largo. 

Durante las alzas de la tendencia a largo plazo hay una exagerada 
inversión en nuevos equipos de capital, lo que lleva a un aumento de la 
abundancia, de la producción de mercaderías básicas, de la inflación y 
de los tipos de interés. La acumulación de capital requiere por sí misma 


una gran cantidad de capital lo que produce un bucle de realimentación 


positiva que, en último extremo, lleva a un exceso de capacidad. Cuan- 
do más tarde este exceso de capacidad se hace penosamente evidente 
lleva a un aletargamiento de la economía (por ejemplo, el amarre de 
tantos pretroleros en la década de 1980). Durante esta ralentización se 
empieza por un descenso del crecimiento económico y de los precios 
de las mercaderías básicas y algo más tarde (normalmente alrededor de 
diez años más tarde) se produce un descenso de la inflación. Al estu- 
diar los gráficos ingleses, franceses y norteamericanos para las merca- 
derías básicas durante el período de 1780 hasta la fecha podemos ver 
que alcanzaron techos en 1812, 1866, 1920 y 1974, es decir, a interva- 
los exactos de 54 años (naturalmente esta precisión cronológica es pura 
coincidencia). 

Cada descenso de los precios de las mercaderías básicas apunta un 
descenso inicial en las nuevas inversiones a escala mundial en bienes 
de capital a largo plazo y, por lo tanto, una posterior ralentización eco- 
nómica a largo plazo. Cuando se inicia esta recesión subyacente, des- 
ciende la demanda de capital para inversión y, consecuéntemente, bajan 
también la inflación y los tipos de interés. 

No obstante, las cosas son más complicadas que todo esto. Cuando 
el ciclo está en la mitad de su fase de declive y están bajando los pre- 
cios de las mercaderías básicas, la inflación y los tipos de interés (subi- 
da de los precios de los bonos), los directores de los bancos centrales 
pueden sentir la tentación de posponer la caída aumentando la oferta 
monetaria, ya que esto no da como resultado inmediato una elevación 
de la inflación. Así pues, la oferta monetaria en Estados Unidos creció 
un 45% entre 1921 y 1929, mientras que los precios al por mayor baja- 
ron un 46%. Del mismo modo, la oferta monetaria subió fuertemente en 
la primera mitad de la década de 1980, cuando Kondratieff estaba tam- 
bién en la primera mitad de su fase descendente. Pero la creciente liqui- 
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dez produce un efecto inesperado: en lugar de generar actividad econó- 
mica, lleva a la «inflación financiera», es decir, a mercados financieros 
galopantemente alcistas (volveremos sobre este asunto en el capítulo 11) 
__ Hay un gran número de estudios del ciclo Kondratieff publicados en 
diferentes países. Un análisis hecho en 1984 por Bieshaar y Kleinknecht 
llega a la conclusión de que desde 1890 el ciclo Kondratieff estuvo pre- 
sente en unas cuantas de las economías del estudio, con la excepción de 
Gran Bretaña. En series cronológicas antes de 1890 la imagen era más 
dudosa para Inglaterra, Francia y Alemania, mientras que en Bélgica, 
Italia y Suecia era evidente un claro ciclo Kondratieff. Un estudio de 
Rasmussen, Mosekilde y Holst datado en 1989 mostraba unos acusados 
indicadores de que el fenómeno Kondratieff también había estado pre- 
“sente en Dinamarca desde 1818 hasta 1983. 
+ De cualquier manera está claro que si existe una estructura endóge- 
ma en los sistemas económicos capaz de estimular una onda Kondra- 
‚tieff, producirá un impacto. En palabras de Mosekilde y Rasmussen, si 
‘en un tórrido día de verano se comprara una sola cerveza más de las 
i Pts produjeran, podría desencadenar un ciclo latente de Kondra- 
‘tieff. 


BEI ciclo de Kitchin 


__ El más conocido de los ciclos de las teorías originales de Schumpe- 
er sobre los movimientos cíclicos probablemente sea el «ciclo econó- 
ico» de Kitchin. En el primer artículo de Kitchin sobre este tema, que 
fata de 1923, comparaba las cifras de la oferta monetaria, los tipos de 
mterés y la inflación en Estados Unidos y en el Reino Unido durante 31 
ños y encontró un ciclo repetitivo de 40 meses que explicó como «re- 
Sultado de un movimiento ritmico debido a factores psicolögicos». En 
¡Ocasiones los ciclos se desviaban de los cuarenta meses, pero si uno era 
‘algo más largo, el siguiente solía ser equivalentemente más corto, de tal 
¡Manera que el modelo conservaba su credibilidad. 
+ El material de consulta en el estudio de Kitchin era muy parco, pero 
en 1977 los investigadores Robert Schiller y Jeremy Siegel publicaron 
un anälisis equivalente de los fenömenos ciclicos a corto plazo en In- 
glaterra desde 1730 hasta 1973. En él, ambos investigadores llegaron a 
la conclusión de que un fenómeno cíclico a corto plazo —que denomi- 
naron el «ciclo Kitchin»— existió realmente durante este período de 
243 años en el tipo de interés del mercado monetario. Sin embargo, no 
encontraron un ciclo corto equivalente para los tipos de interés a largo 
plazo (bonos a largo plazo), sino un ciclo más largo correspondiente a 
los ciclos a largo plazo de la economía. 
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Igualmente interesante es el hecho de que tambien se puede obser- 
var un ciclo de Kitchin en el mercado bursätil de Estados Unidos a lo 
largo de este siglo, interrumpido solamente por un desplazamiento de 
dos años en 1946 y 1947, que invirtió el ciclo, tras lo cual funcionó 
hasta mediados de la década de 1980, cuando se interrumpió una vez 
más. Hoy en día el ciclo de Kitchin se explica fundamentalmente como 
consecuencia de las oscilaciones sistemáticas en la acumulación de 
existencias en el ámbito empresarial. 

Durante las reactivaciones cíclicas las empresas mercantiles acumulan 
crecientes existencias para atender la demanda, que suponen seguirá au- 
mentando. Esto es un bucle de realimentación positiva para la economía. 
Sin embargo, en algún punto, la demanda tocará techo y empezará a dis- 
minuir. Los puntos de venta reaccionan con alarma y reducen sus existen- 
cias antes de volver a hacer un pedido de ellas. Este nuevo bucle produce 
una repentina escasez de nuevos pedidos en el sector fabricante, lo que 
contribuye a la atonía cíclica y, por lo tanto, a sustentar las oscilaciones. 


¿Un sistema autosimulante? 


Como parece haber no uno sino muchos ciclos económicos, se po- 
dría suponer la ocurrencia de un fenómeno fractal. Del mismo modo 
que el viento produce las ondulaciones, las olas y las superolas en el 
agua del mar, una sola fuerza podría parecer que creaba todos los ciclos 
económicos. Pero cuando se examina la covarianza económica, no pa- 
rece ser éste el caso. Por el contrario, al menos tres oscilaciones inde- 
pendientes parecen estar vigentes: la inversión de capital (Kondratieff), 
la ampliación del crédito (Juglar) y las existencias de las empresas 
(Kitchin). Por esta razón, el examen de los ciclos económicos con las 
series cronológicas económicas dista mucho de ser sencillo. 


Réplicas y contrarréplicas 


Si las frecuencias de las movimientos cíclicos fueran muy seguras, 
podríamos invertir a tenor del calendario. Pero esto no es cierto en el 
mundo real, pues intentarlo sería un camino seguro a la ruina. El cono- 
cimiento de la duración habitual de un ciclo es un provechoso conoci- 
miento de base, pero para identificar los cambios de tendencias la si- 
tuación requiere un análisis mucho más detallado. 

Una clave de este análisis son los indicadores «precursores», «coin- 
cidentes» y «sucesores» utilizados por los economistas para evaluar el 
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estado de la economía. Tal como vimos en el capítulo 3, el mejor de es- 
tos barómetros son los componentes financieros —es decir, los merca- 
dos de dinero y de valores. Como el índice bursátil es un eficaz «pre- 
cursor» y el mercado de dinero un eficaz «sucesor», cada uno de estos 
dos mercados puede pronosticar obviamente lo que acontecerá en el 
otro: cuando los tipos de interés suben presagian una bajada en las coti- 
zaciones bursátiles y viceversa. 

En realidad, los chartistas tienen a su disposición no sólo estos ba- 
rómetros sino todo un observatorio meteorológico. Toda la diversidad 
de mercados —de dinero, de valores de renta fija, de valores de renta 
variable, de mercaderías básicas y de metales preciosos— oscilan de 
forma asincrónica, dado que pronostican diferentes fases del ciclo eco- 
nómico. Cuando se esperan cuellos de botella en la economía, cae chu- 
zos de punta en el mercado de renta fija, mientras que el sol brilla en el 
mercado del oro. Cuando se espera una revitalización económica, es 
habitual que suban los valores de renta variable, mientras que el baró- 
metro de las mercaderías básicas estará por la zona de tormenta. Al es- 
tudiar las réplicas y contrarréplicas del mercado, uno se puede hacer un 
eficiente meteorólogo del mercado. No obstante, el uso de este obser- 
vatorio meteorológico ha de hacerse con cuidado y refinamiento. 


Hay que entender el juego 


La gracia estriba en entender lo que cada mercado señala por sí mis- 


mo respecto al conjunto total de ellos. Éste es uno de los aspectos más fas- 


cinantes de la inversión internacional y también la razón de que, a veces, 
esa inversión se compare a jugar una partida de ajedrez tridimensional. 

Para entender el juego tenemos que tener en cuenta las tres dimen- 
siones. La primera dimensión la componen las fases cambiantes de los 
mercados, cada fase del ciclo económico con sus característicos merca- 
dos al alza y a la baja. El siguiente capítulo describirá cómo aparecen 
estos ciclos en la práctica. 

La segunda dimensión es la más abstracta. Es la liquidez del mercado. 
En muchos aspectos su funcionamiento es un misterio tan grande como 
lo es la corriente eléctrica para un niño pequeño que mete el dedo en 
una base de enchufe para ver de dónde viene «la luz». La liquidez sola- 
mente produce un impacto apreciable cuando su corriente está activa, e 
incluso entonces nos podemos preguntar cuánta liquidez existe realmen- 
te y cuánta es pura ilusión. Este aspecto se aborda en el capítulo 11. 

La tercera dimensión es la analogía entre los mercados que deberían 
seguirse unos a otros pero que, a veces, se resisten a hacerlo así, de una 
forma bastante alarmante. Este aspecto se comentará en el capítulo 12. 


Capitulo 10 


Ritmo y balanceo 


«Los modelos de sistemas económicos y sociales deben re- 
tratar el proceso por el que se creañ y disipan las condiciones 
de desequilibrio, que no asumir que la economía está siempre 
en equilibrio o cerca de él, o que de todos modos existe un 
equilibrio estable.» 


E. Mosekilde, E.R. Larsen y J.D. Sterman 


Cuentan por ahí un chiste según el cual Einstein, tras su falleci- 
miento, fue al Cielo, donde le alojaron en un dormitorio de cuatro ca- 
mas. Preocupado por la forma en que iba a pasar el tiempo en su nueva 
«residencia», preguntó a su primer compañero de habitación cuál era su 
C.I. «Ciento sesenta» fue la respuesta, a lo que Einstein replicó.con ali- 
vio: «Muy bien, así podremos analizar algunos aspectos clave de mis 
teorías, que no tuve tiempo de terminar cuando estaba en la Tierra.» 
Seguidamente, formuló la misma pregunta a su segundo compañero de 
habitación, el cual le respondió «Ciento veinte». La mar de contento, 
Einstein replicó que si todo lo demás fallaba, podrían comentar. unos 
cuantos aspectos matemáticos de sus trabajos en la vida terrenal. El ter- 
cer compañero de cuarto dijo que su C.I. no pasaba de un deficiente 
ochenta. Einstein se quedó pensativo unos instantes con una expresión 
preocupada en el rostro. Pero rápidamente volvió a animarse y pregun- 
tó a su tercer compañero: «Bueno, ¿y qué tal van las cosas por la bolsa?» 
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Todo es relativo 


En los mercados financieros todo es relativo. Al igual que en los 
sistemas ecológicos, los cambios dentro de cualquier microeconomía se 
manifestarán a través del mayor macrosistema. Entender exactamente 
cómo se produce esto es esencial para toda inversión. El punto de 
arranque es el modelo de la figura 12, que muestra el ritmo tradicional 
del ciclo económico: 


1. La renta fija a corto plazo se puede considerar la locomotora del 
mercado y el más temprano indicador. Aquí se han de seguir los 
tipos de interés, en particular los que se abonan por imposicio- 
nes a plazo de 90 días que también son un buen indicativo (hay 
que recordar que los tipos de interés muestran un movimiento 
recíproco en relación con la renta fija a corto plazo). 

2. La renta fija a largo plazo reacciona algo más tarde. El declive 
de la renta fija a largo plazo indica miedo a la inflación. 

3. El mercado de renta variable es el tercer vagón del tren, que 
toca techo cuando no hay perspectivas de más noticias buenas y 
las subidas de los tipos de interés hacen de la compra de valores 
un asunto costoso. 

4. Las mercaderías básicas alcanzan su cresta después de los ciclos 
económicos debido, más'que nada, al bucle de realimentación 
positiva conocido como «efecto acelerador». Este efecto es la si- 
tuación en que los cuellos de botella durante las fases tardías de 
una reactivación llevan a una expansión inoportuna del aparato 
del capital. El aumento del capital requiere en sí mismo más ca- 
pital, lo que lleva a una inversión excesiva y a un incremento 
sustancial del consumo de mercaderías básicas. 

5. Los metales preciosos son los últimos en subir, en una época en 
que la renta variable y la renta fija a largo plazo están bajando y 
la inflación subiendo. En esta situación, los metales preciosos 
son un seguro puerto de refugio. 


Después de los metales preciosos vuelven de nuevo los valores de 
tenta fija a corto plazo, con lo que se cierra el círculo. 


La rotación del mercado y las estaciones financieras 


Con este modelo de bolsillo de la relatividad bien asentado en la 
mente, vamos a estudiar con más detalle cada una de las estaciones fi- 
nancieras. 
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Figura 12. El ciclo económico y los mercados financieros 


Tradicionalmente, los mercados financieros y la actividad económica fluctúan 
en la secuencia que representa el diagrama. 


1. Depresión 


La economía está deteriorada, las inversiones son bajas y el desem- 
pleo aumenta, El mercado de bienes inmuebles está deprimido. Los in- 
gresos son bajos, los bancos están asustados y nadie está en disposición 
de ayudar a los demás. 

La liquidez financiera es buena y está creciendo. Las imposiciones 
de ahorro a plazo y las cuentas en efectivo de las entidades mediadoras 
alcanzan niveles altos. Los tipos de interés a corto plazo están bajando. 
(La liquidez financiera se describe con más detalle en el siguiente capí- 
tulo. Digamos ahora en pocas palabras que es la liquidez disponible 
para inversiones en valores de renta fija y variable.) 

Los medios de comunicación se centran fundamentalmente en los 
elementos negativos de la economía, aunque primero la renta fija y lue- 
go la renta variable ya han empezado a subir. ; 

La renta fija experimenta una clara tendencia alcista, después de la 
caida de los tipos de interés a corto plazo. 

La renta variable ha empezado a subir algún tiempo después de la 
renta fija. En la fase inicial el papel orientado al consumo, tal como las 
acciones del sector inmobiliario, de la distribución y de los fabricantes 
de artículos de consumo a corto plazo, experimenta unas fuertes subi- 
das. Las instituciones financieras que facilitan medios de crédito al 
consumo están también entre los mejores valores. En las posiciones 
más bajas se encuentran las acciones de las compañías mineras y fabri- 
cantes de bienes de capital. La subida de los valores de renta variable 
provoca asombro ya que los ingresos siguen disminuyendo. 
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Las mercaderías básicas bajan fuertemente y lo mismo es aplicable al 
oro que alcanzó su máximo algún tiempo por delante de la actual depresión. 


2. Expansión económica 


La primera reactivación de la economía se debe a un aumento de la 
demanda de los consumidores. Se disparan las nuevas edificaciones y 
los bienes de consumo, al tiempo que aumenta la demanda de crédito 
de los consumidores. Los sectores industriales y de distribución empie- 
zan con existencias relativamente altas que se van reduciendo gradual- 
mente. Las industrias empiezan a registrar una creciente recepción de 
pedidos en la fase madura de la reactivación. La oferta monetaria rebasa 
los objetivos y, por primera vez, puede que el tipo preferencial suba 
después de unas anteriores reducciones. La inflación ha tocado fondo. 
Suben los precios de las viviendas particulares, mientras que el mercado 
ide edificios industriales y de oficinas se estanca. 

La liquidez financiera ha dejado de subir. Las imposiciones de 

rro a plazo y las cuentas en efectivo con los agentes mediadores es- 

bajando y los fondos mutuos están cada vez más inmovilizados en 
ersiones. Los préstamos para inversiones mobiliarias concedidos por 
agentes mediadores están cobrando más ritmo y volumen. Los tipos 

e interés a corto plazo empiezan a tirar hacia arriba. Las adquisiciones 

empresas mediante la emisión de obligaciones pueden contribuir a 

éntar el efecto de la liquidez. 

Al principio de la reactivación los medios de comunicación se 
estran pesimistas todavía y sólo dan señales de optimismo hacia la 
ad de la revitalización. Los anuncios de nuevos fondos mutuos son 
asos todavía y están muy separados cronológicamente. 

Los valores de renta fija han estado subiendo durante un período 

longado. Algunos meses después de que los tipos de interés a corto 

lazo empezaran a subir los valores de renta fija entraron en una fase 
culminación. 

Los valores de renta variable también han estado subiendo durante 
lalgún tiempo, posiblemente de 6 a 9 meses, antes de que empezara la 
reactivación económica. En la fase de reactivación las acciones indus- 
‘triales, en particular, están subiendo fuertemente. Una considerable ac- 
‚tividad de absorción contribuye a las subidas. 

Las mercaderías básicas han tocado fondo a un nivel bajo y no hay 
indicación de que se vayan a producir subidas en las primeras fases de 
la reactivación. Más tarde, empezarán a subir un número creciente de 
mercaderías básicas. 

El oro entre en una formación de fondo después de ir bajando du- 
rante un largo período. 
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3. Auge 


La economía está en auge y la tasa de utilización de la capacidad 
industrial es alta, pero no dejan de producirse los cuellos de botella. La 
inflación y los tipos de interés a corto plazo están subiendo. La indus- 
tria ha empezado a ampliar su capacidad y está creciendo la demanda 
de trabajadores, capital y mercaderías básicas. Un creciente número de 
empresas empieza a vender carteras de obligaciones o bonos para cap- 
tar numerario con que financiar esta ampliación de la capacidad. 

La liquidez financiera está disminuyendo desde hace bastante tiempo 
y las «reservas de liquidez» son bajas ahora. (Las reservas de liquidez 
se podrían asemejar a una batería que se estuviera cargando. Explicare- 
mos esto en el próximo capítulo.) La fuente principal de aumento de la 
liquidez la constituyen las subidas de las cotizaciones de las acciones, 
convertidas en capital al liquidarse las transacciones. Hay muchas emi- 
siones nuevas y elevaciones aceleradas de los tinos de interés en el 
mercado monetario. 

Los medios de comunicación adoptan una postura positiva y se de- 
dica mucho espacio de los periódicos a las:inversiones en renta varia- 
ble. Hay una multitud de anuncios de ofertas de inversión, pero tam- 
bién hay algunos que solicitan préstamos. Aparecen nuevos fondos 
mutuos de inversión y no son escasas las emisiones de acciones por 
parte de sociedades más o menos «inactivas»-o con planes. muy difusos 
para el futuro. 

Los valores de renta fija inician una tendencia bajista después de 
abandonar una gran formación de máximo. 

Los valores de renta variable empiezan a bajar unos cuantos meses 
antes del punto culminante de la economía. La caída empieza con las 
acciones de sociedades centradas básicamente en el consumo sobre las 
que incide más acusadamente y luego afecta a los sectores de las mer- 
caderías básicas, de la minería y de los productos químicos y farma- 
céuticos. A escala internacional la caída se iniciará, probablemente, en 
los mercados líderes tales como el Reino Unido, Estados Unidos y 
Alemania y se producirá más adelante en países productores de merca- 
derías básicas como Australia, Canadá y África del Sur. Esta tendencia 
se verá reforzada por el hecho de que muchos inversores instituciona- 
les, en lugar de abandonar por completo los mercados bursátiles, pasa- 
rán a posiciones defensivas basadas en valores relacionados con las 
mercaderías básicas. 

Las mercaderías básicas experimentan ahora una clara tendencia 
alcista, incluyendo también los futuros de transporte de mercancías a 
granel (granos, sobre todo). 

El oro sale de su formación de mínimos e inicia una tendencia al 
alza. 
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4. Decadencia económica 


La economía está marcada ahora por una drástica reducción del 
consumo privado. Las industrias se enfrentan a un creciente exceso de 
capacidad, parcialmente debido a recientes inversiones hechas a des- 
tiempo. La inflación sube durante un período de tiempo, pero alcanza 
su máximo en mitad de la decadencia. En este período muchos sectores 
sensibles a los tipos de interés se ven asolados por las suspensiones de 
pagos y las quiebras, al tiempo que se hacen frecuentes las ventas for- 
zadas en el mercado inmobiliario. 

La liquidez financiera se estabiliza y las reservas de liquidez em- 
piezan a subir gradualmente. Sin embargo, debido a las caídas de pre- 
cios muchos operadores del mercado se enfrentan a la necesidad de 
aportar coberturas a medida que se reduce rápidamente la liquidez del 
papel. Las liquidaciones forzosas se hacen cada vez más frecuentes. 

Los medios de comunicación se muestran pesimistas. Se profetizan 
tipos de interés más altos y los sectores intensivos en capital se ven 
atrapados en medio de restricciones crediticias. Crece el número de 
anuncios de inversiones en metales preciosos y piedras preciosas. Se 
compra plata para fundirla. 

Los valores de renta fija tocan fondo antes del final de la decaden- 
cia económica. Debido a la necesidad de aportar cobertura, muchas de 
las últimas ventas son forzadas. 

Los valores de renta variable caen también y revierten más tarde 
Que los de renta fija. 

Las mercaderías básicas alcanzan su techo antes que la inflación y 
han empezado a bajar ahora. 

El oro está empezando a caer al mismo tiempo, o poco después, que 
las mercaderías básicas. El precio del oro empieza a caer de seis a nueve 
meses antes de que la inflación alcance su techo. 


Una reserva importante 


Debe decirse que las anteriores situaciones hipotéticas son, natural- 
mente, simplificaciones de la realidad. Los acontecimientos nunca se 
ciñen estrictamente al modelo, por tres razones: 


1. En las economías pequeñas con una gran esfera internacional de 
contacto, el modelo se ve perturbado por factores exógenos. El 
modelo gana mucho en precisión cuanto mayores sean los ele- 
mentos descritos. A escala global es como más fácilmente se in- 
terpreta. 
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2. A veces, acontecimientos aislados de carácter político o tecnoló- 
gico distorsionarán gravemente el modelo (perturbaciones exó- 
genas estocásticas). 

3. Si los valores de renta variable se desploman en lugar de experi- 
mentar un cambio gradual de sentido desde la situación de mer- 
cado alcista, el sistema se puede ver perturbado por las ondas de 
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Una vez dicho esto, los mercados se han de considerar siempre so- 
bre la base de este modelo. 


Estructura de los mercados subordinados 


El modelo anteriormente mencionado se refería a los cambios gene- 
rales de fase entre mercados clave, pero también hay una rotación inter- 
na de mercado para los de renta fija y variable. 

Por lo que se refiere a los tipos de interés, los de corto plazo suelen 
ser los que más fluctúan. Cuando los tipos a corto plazo están próximos 
a alcanzar su techo, el tipo a más corto plazo frecuentemente será con- 
siderablemente más alto que los tipos ligeramente más largos. No obs- 
tante, los precios de los títulos de renta fija no son los que más caen, 
debido únicamente al hecho matemático/técnico de que los valores a 
corto plazo son menos sensibles a los tipos de interés que los valores a 
largo plazo. Para la renta fija a largo plazo hay una rotación de mercado 
diferente. Los bonos basura son los líderes del mercado y los de RJR 
Nabisco se consideran el tipo de referencia de los bonos basura norte- 
americanos. De este modo se inicia un mercado a la baja para la renta 
fija a largo plazo, con los valores menos seguros. Pero el fenómeno 
más interesante de precursores/sucesores se produce con las acciones. 
La secuencia que siguen las tres fases de un mercado al alza viene a ser 
algo así: 

Primera fase: en la primera y vacilante fase del mercado al alza, la 
mayor de las alzas se produce en las acciones relacionadas con el con- 
sumo y las inversiones en el hogar: 


r los valores de renta variable, los precios de las merca- 
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Figura 13. Ciclo económico de valores de renta variable, mercaderías básicas y valores de renta fija a corto plazo 
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La figura muestra las fluctuaciones experimentadas en EE.UU po 
co es que los valores de renta variable alcanzan antes sus techos, 
interés del mercado monetario. Esto corresponde al modelo de la 


Kitchin). Esto es interesante porque ilustra dos fen 
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— cadenas de alimentación, 
—compafifas productoras de alimentos, 
—fabricantes de material de envasado, 
—compañías financieras, 

— compañías de distribución, 
—bancos, : 

— seguros. 


Segunda fase: En medio de la reactivación, las existencias de mu- 
chas compañías y comercios se van reduciendo debido a la creciente 
demanda. Los nuevos pedidos industriales aumentan mucho más signi- 
ficativamente que el consumo y esto hace que las acciones industriales 
sean las mejores acciones en esta fase. Frecuentemente -es en esta fase 
donde el mercado empieza a dar muestras de una predilección por com- 
pañías con menos potencia: financiera pero con más ideas innovadoras. 
Algunas veces el número de fondos mutuos aumentará acusadamente y 
empezarán a aparecer burbujas (emisiones de acciones por parte de 
compañías con escasa actividad o nebulosos planes de. futuro). Las ac- 
ciones industriales tocarán techo aproximadamente al mismo tiempo 
que el índice total, o poco después. Entre las acciones industriales más 
importantes cabría citar a las de compañías de: 


—energia, 

—contrata de obras. 

— papel, 

— textiles, 

— bienes de consumo duraderos (p. ej., automóviles). 


Tercera fase: mientras que las acciones relacionadas con el consu- 
mo funcionan como precursoras y las acciones industriales tocan techo 
por lo general al mismo tiempo que el índice total, las acciones relacio- 
nadas con las inversiones en activos fijos y con las mercaderías básicas 
suelen ser las sucesoras habituales. Valgan como ejemplos: 


—construcción de maquinaria, 

— productos químicos, 

—material de transporte (incluido el de aviación), 
— transformados metálicos, 

— minas. 


La razón estriba en que durante la fase final del auge la industria 
padecerá una escasez de capacidad y por esta razón (y de forma nada 
aconsejable) se hacen inversiones en nuevos bienes de capital. 

Las acciones que son muy sensibles a las tendencias económicas se 
describen como «cíclicas», lo que no ha de sorprender a nadie. Los sec- 
tores más sensibles al ciclo económico de entre los que hemos mencio- 
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nado son los automóviles (y los fabricantes de neumáticos), los produc- 
tos químicos, las líneas aéreas y los transformados metálicos. La forma 
más fácil de hacerse una idea general de la actuación de los precursores 
y sucesores es estudiar el subíndice de las acciones. En Estados Unidos 
el índice de las compañías de servicios públicos (agua, gas, electricidad 
transporte público, etc.) es ligeramente precursor, el índice de indus- 
triales un sucesor débil y el índice de transportes un sucesor definitivo 
Hay bastantes países en los que utilizan subíndices de precursores y su- 
cesores similares a los anteriormente expuestos, por ejemplo, F.T. Stores 
(Comercio, del Financial Times) en el Reino Unido (precursor) o Me- 
tals and Mining (Metales y Minería) en Australia (sucesor). 


Capitulo 11 


La importancia del dinero 


«Como estudioso del genero humano, siempre he pensado 
que un buen especulador ha de ser capaz de saber lo que un 
hombre va a hacer con su dinero antes de que lo haga.» 

Bernard Baruch 


La segunda dimensión de nuestra partida de ajedrez tridimensional 
es el dinero. Pocos factores de la economía causan tanta desavenencia 
entre los economistas como la importancia de la liquidez y el dinero. 
Observar a los actuales «keynesianos» y «monetaristas» cuando hablan 
del dinero es algo así como presenciar la separación de las aguas del 
Mar Rojo. Las opiniones siempre están divididas, ya que cada uno de 
los participantes en el debate tiene una opinión cortada a la medida de sus 
convicciones, no sólo de lo que el dinero hace, sino también (y esto es 
mucho peor) de lo que el dinero es. 


Una visión sencilla de la liquidez 


Para comprender lo que es el dinero, y lo que genera, hemos de 
simplicar nuestra forma de pensar. Un buen punto de arranque es sen- 
tarse cómodamente y hacer memoria de la teoría electromagnética que 


LA IMPORTANCIA DEL DINERO HI 


nos ensefiaron en el colegio. El problema con tales teorias era que el 
«amperaje», la «impedancia», la «capacitancia» y la «inductancia» se po- 
dían medir, pero lo que no se podía hacer era ver realmente la corriente, 

Lo mismo sucede con la liquidez. Si hay dinero en la cuenta del se- 
ñor Pérez, es difícil decir si es del señor Pérez o si realmente pertenece 
al señor García (porque el banco se lo ha prestado), o a alguna otra per- 
sona. Si tanto Pérez como García creen que el dinero es suyo, ¿no sería 
de lo más correcto decir que ambos lo tienen? 

Esta es la razón de que el debate vuelva siempre a la definición del 
dinero. De acuerdo con su forma de pensar, las diferentes personas de- 
fienden como definición la «Ml», la «M2» o cualquier «M» hasta la 
«M7». 

La M2 se considera la opción más sensata. Dentro de la M2 se in- 
cluyen los billetes y monedas en circulación, los depósitos a la vista de 
particulares y empresas (pero no las cuentas de los bancos con el banco 
central), incluidos los depósitos de ahorro. En otras palabras, es la ca- 
pacidad inmediata de compra que creen tener los particulares y las em- 
presas. 

Un flujo de dinero, volviendo a la lección de física, puede compa- 
rarse muy bien a un circuito eléctrico en el que se hace lucir a una 
bombilla en función del amperaje y la impedancia, en el que el ampe- 
raje corresponde al flujo de dinero y la impedancia a la actividad in- 
ducida, (La tendencia de la economía a desarrollar una actividad auto- 
rreforzante se denomina «multiplicador» en terminología económica.) 

‘En la vida económica un flujo de dinero puede irradiar placenteras vi- 
-braciones económicas en forma de bienes producidos y empleos gene- 
rados. 

«Pues vaya qué bien», ha dicho más de un dirigente político, «lo 

‚que tenemos que hacer es crear más liquidez». 
Pero más liquidez no es necesariamente una buena cosa por sí misma. 


Efectos de una creciente liquidez 


La liquidez se puede crear de muchas formas, pero la fuente más 
importante es el banco central. (Para aislar esta poderosa herramienta 
de las manos irresponsables de los gobiernos, la mayoría de los bancos 
centrales son instituciones independientes que compran y venden valo- 
res de renta fija y establecen los tipos diarios de interés que la banca 
privada ha de aplicar a sus operaciones de activo y pasivo.) A corto 
plazo el gobierno central también es importante, porque mantiene sus 
cuentas en el banco central. Cuando el gobierno central realiza pagos, 
los fondos salen del banco central y se ponen en circulación. 
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Pero, volvamos al electromagnetismo. Cuando aumenta la liquidez 
nacional debido, por ejemplo, a que el banco central baja los tipos de 
interés o compra valores de renta fija, la situación se corresponde a un 
aumento de amperaje en nuestro experimento escolar. En términos po- 
pulares esto puede tener tres consecuencias diferentes: 


— un aumento de la actividad económica, 
— inflación de precios, 
— inflación financiera. 


Es esencial que existan estas tres alternativas, ya que sus efectos in- 
dividuales sobre los mercados son muy diferentes. 


Criterios para los tres efectos 


Imaginemos en primer lugar lo que sucede si fluye dinero hacia los 
consumidores particulares. Cuando los préstamos son baratos y los di- 
rectores de banco más comprensivos, el consumo aumenta. El público 
compra automóviles, lavadoras y pisos y el dinero fluye hacia los secto- 
res productores de los bienes que se consumen. En el mundo empresarial 
el dinero pasará del tendero de barrio al mayorista, al fabricante de los 
productos terminados y después a los fabricantes de maquinaria y a los 
productores de materias primas que-notan el impacto los últimos pero 
con la mayor intensidad (el fenómeno llamado «efecto acelerador»). En 
otras palabras la liquidez produce una creciente acti vidad económica. 

Sin embargo, el impacto estimulante de la liquidez sobre la econo- 
mía comercial solamente es relativo y si las tendencias económicas 
subyacentes son deficientes es muy probable que la creciente liquidez 
no tenga más éxito que atenuar un ulterior deterioro económico y que 
solamente será absorbida por la economía en una medida limitada. In- 
cluso en un auge, puede que se inyecte más liquidez de la que pueda 
absorberse inmediatamente. Si surgen cuellos de botella, la liquidez no 
absorbida produce una inflación de precios general. (Nuestra bombilla 
se recalienta.) Esta inflación no surge inmediatamente sino qué puede 
ser consecuencia de los pecados acumulados durante muchos años que 
afloran a la superficie tan tarde que se pueden asemejar al humo de un 
fuego casi extinto. Finalmente, si no hay cuellos de botella y la econo- 
mía no puede absorber todavía la creciente liquidez, nos enfrentaremos 
a la tercera consecuencia del dinero: la inflación financiera. 

La inflación financiera es una maldición para los mercados al alza, 
causada por masas monetarias móviles más que por expectativas eco- 
nómicas. Este dinero caliente suele recibir la denominación de «liqui- 
dez financiera» y quien desee jugar el juego del mercado hará bien en 
familiarizarse con ella. 
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¿Cómo se mide la liquidez financiera? 


Nuestro experimento escolar de electrofísica ¡ilustró de qué manera 
podía pasar la corriente a través de los tres circuitos paralelos —priva- 
dos, comerciales y financieros— y cómo las consecuencias de la ex- 
pansión de la liquidez pueden adoptar la forma de crecimiento, infla- 
ción de precios o inflación financiera. Para concentrarnos en el flujo de 
liquidez financiera necesitamos utilizar de nuevo nuestra imaginación 
Cierre sus ojos y piense en la liquidez financiera como si fuera un con- 
ductor con una bombilla que representara el calor financiero (elevacio- 
nes de los precios). El espesor del filamento representa el número de 
valores en el mercado. 


Figura 14. Liquidez financiera, comercial y privada 


El gráfico presenta una imagen simplificada de la forma en que una expansión 
de la liquidez puede influir sobre diferentes sectores. Un sistema así es, natu- 
ralmente, muy difícil de ajustar, lo que es una de las razones de la populari- 
dad del «monetarismo»: el principio de fijar la oferta monetaria total en lugar de 
utilizarla como un instrumento unificador del ciclo económico. 
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Para que esta imagen sea exacta debemos conectar una batería en el 
punto en que la liquidez financiera se pueda recargar, así como una bo- 
bina para la inductancia (falsa corriente). En otras palabras se trata de 
una situación con: 


1. «Amperaje financiero» 
2. «Filamento financiero» 
3. «Batería financiera» 

4. «Inductancia financiera». 


La imagen total encajará como es debido si definimos estos fenó- 
menos. 


Amperaje financiero 


El amperaje es la liquidez financiera total, definida como sigue: 

La liquidez financiera total es la diferencia entre la liquidez creada 
por el sistema bancario y la liquidez absorbida por las economías co- 
merciales, privadas y públicas. 

En la práctica no hay un medio directo de medición de esta liqui- 
dez. Por tal razón, se mide indirectamente por medio de los cuatro indi- 
cadores siguientes: 


— velocidad del dinero, 

— ratio depósitos/préstamos, 
— inversiones bancarias, 
—reservas netas disponibles. 


1. Velocidad del dinero. La velocidad del dinero en los ciclos co- 
mercial y privado se mide dividiendo el PIB por la M2. Cuando 
la velocidad sube indica que la economía comercial está forzan- 
do el flujo de liquidez para hacer que las cuentas cuadren. La 
creciente velocidad indica una' restricción de crédito y habitual- 
mente coincide con unos tipos de interés al alza y unos precios 
de las acciones a la baja. Un descenso en la velocidad del dinero 
indica que se puede aumentar la liquidez financiera. Por lo tanto, 
una velocidad decreciente del dinero habrá presagiado unas coti- 
zaciones alcistas de las acciones, o habrá coincidido con ellas. 
La magnitud M2 se publica actualmente en muchas publicacio- 
nes, por ejemplo, en la sección Market Laboratory (Laboratorio 
del mercado) de Barron 's. 

2. Ratio depósitos/préstamos. El nivel total de depósitos bancarios 
privados y comerciales comparado con el nivel total de présta- 
mos bancarios a corto plazo y comerciales. Esta diferencia es 
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una expresión directa del superávit de liquidez del sector privado. 
Un creciente ratio depósitos/préstamos es, consecuentemente, un 
indicador alcista para los mercados de renta variable y fija. Las 
cifras pueden obtenerse en publicaciones periódicas especializa- 
das, como puedieran ser Barron's y el Wall Street Journal, en el 
caso de Estados Unidos. 

3. Inversiones bancarias. Reflejan las inversiones totales de los 
bancos en valores mobiliarios. Reflejan una falta de absorción de 
liquidez por los sectores privados y comerciales y, por lo tanto, 
expresan la liquidez liberada al mercado financiero. El indicador 
se publica en la prensa financiera de muchos países y, en Esta- 
dos Unidos lo hacen el Barron's y el Wall Street Journal. 

4. Reservas netas disponibles. Están compuestas por las reservas 
extraordinarias menos los préstamos por redescuento que no 
sean créditos prorrogados a los bancos. La tendencia indica la 
disposición del banco central a inyectar liquidez en el sistema fi- 
nanciero. Una tendencia creciente es alcista. En el caso de 
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Figura 15. El indice de liquidez financiera y el mercado bursätil 


El gráfico demuestra que una fuerte subida de la liquidez financiera precede a 
cada uno de los mercados alcistas de valores de renta variable. (Fuente: The 
Bank Credit Analyst.) 
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Estados Unidos, las reservas netas disponibles se publican en la 
sección «Fed Report» (Informe de la Reserva Federal) del Wall 
Street Journal un jueves sí y otro no, y en la sección Market La- 
boratory de Barron's todas las semanas. 


Característica común para todos los indicadores y para la liquidez fi- 
nanciera como un todo. es que las tasas de aumento o disminución culmi- 
nan frecuentemente de uno a tres años antes de que se produzcan en el 
mercado bursátil los máximos y los mínimos. Además, lo importante es 
el cambio de la liquidez financiera, que no su nivel absoluto. Como una 
corriente eléctrica, la liquidez nó produce efecto alguno sin movimiento 
o cambio. A menos que el dinero circule, poco bien hace a cualquiera. 
Los datos históricos para las mencionadas series cronológicas se pueden 
obtener en la biblioteca de la Reserva Federal, en Nueva York. 


El filamento financiero 


El filamento es nuestra expresión de la oferta de valores por parte 
del mercado financiero a través de la cual pasa la liquidez. Cuantos me- 
nos valores estén disponibles, mayor será el impacto de los cambios de 
liquidez. Hay dos fenómenos importantes: 


1. Emisiones. Grandes oleadas de nuevas emisiones de acciones u 
obligaciones (de valores de renta variable y de valores de renta fija, 
si queremos generalizar) significan una transferencia de liquidez 
financiera al sector- empresarial y, por lo tanto, un drenaje de los 
mercados. Consecuentemente, las emisiones son un factor bajista. 

2. Adquisiciones de empresas. Cuando unas acciones cotizadas en 
bolsa son adquiridas y retenidas por particulares que las retiran 
de las listas de títulos cotizados en bolsa, la oferta del mercado 
se reduce. El filamento se hace más fino, por así decirlo, y la 
sensibilidad se hace mayor. Así pues, las adquisiciones de em- 
presas hacen subir el nivel general de precios. 


Los fenómenos que acabamos de exponer solamente son importan- 
tes cuando se producen en una escala anormal. 


Batería financiera 


Una regla clave para los mercados financieros es que el dinero no 
fluye dentro de ellos, sino a través de ellos, ya que toda compra se 
compensa con una venta. No obstante, hay dos excepciones a esta regla 
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clave: la «inductancia» (de la que hablaremos más adelante) y la «bate- 
ría financiera». La batería financiera es la liquidez dedicada a la com- 
pra de valores pero que todavía no se ha asignado a uno o unos en con- 
creto, es decir, el dinero que está «a la expectativa» y que una vez 
colocado hará subir directamente los precios del mercado. Este dinero 
se registra mediante cuatro indicadores: 


1. Depósito totales de ahorro a plazo. Los depósitos de ahorro a 
corto plazo son la colocación más sencilla para el dinero en 
efectivo que vaya a estar disponible desde unos pocos días hasta 
unos pocos meses. Si los saldos de las cuentas de ahorro empie- 
zan a crecer fuertemente, indicarán que los inversores —de otro 
modo compradores de valores de renta variable o renta fija— 
temen ahora que se produzca una bajada de los precios, por 
cuya razón acumulan liquidez para utilizarla más adelante: se 
está cargando la batería. En Estados Unidos los saldos de las 
cuentas de ahorro se publican a veces en Barron's y en el Wall 
Street Journal y siempre en Survey of Current Business y Busi- 
ness Conditions Digest del Departamento de Comercio de Esta- 
dos Unidos. ' 

2. Cuentas en efectivo de los mediadores. Cuando los mediadores 
del mercado bursátil disponen de cuantiosos saldos en efectivo 
consignados por sus clientes, es señal de que hay una gran liqui- 
dez en el mercado, que habrá de colocarse antes o después (si la 
intención no fuera colocar esos fondos, no estarían en estas 
cuentas durante mucho tiempo). Los indicios son positivos cuan- 
do estas cuentas aumentan y negativos cuando disminuyen. Los 
saldos de las cuentas en efectivo de los mediadores del mercado 
estadounidense se publican en Barron's y en Survey of Current 
Business, si bien en este último aparece con un cierto retraso. 

3. Préstamos para valores de los mediadores. Un préstamo para 
valores de un mediador es un préstamo conseguido por un me- 
diador para su cliente que especula con operaciones a crédito. 
Estos son fondos que se retiran del acervo total de la M2 y pasan 
a la batería financiera. Un aumento de los préstamos para valo- 
res es un indicador alcista, porque la batería se está cargando y 
también porque muestra que los inversores más entendidos (los 
especuladores a crédito) tienen confianza en el mercado. Las ci- 
fras de Estados Unidos se publican, de vez en cuando, en Ba- 
rron's y en el Wall Street Journal y sistemáticamente en Survey 
of Current Business. 

4. Ratio tesorería/activo de los fondos mutuos. Cuando los fondos 
mutuos informan de que disponen de grandes partidas de efectivo 
sin colocar, esto indica, naturalmente, que la batería financiera 


118 PSICOLOGIA DEL MERCADO BURSÄTIL 


se estä recargando. Como los fondos se colocan habitualmente 
en depósitos a plazo, también pueden estar registrados bajo ese 
epígrafe. En Estados Unidos se viene publicando el ratio tesore- 
ría/activos desde 1954 y se puede conseguir de forma continuada 
por mediación de The Investment Company Institute, de Wash- 
ington. 


Estos cuatro indicadores muestran, consecuentemente, el estado de 
la batería financiera. Frecuentemente, esto cambiará de forma gradual 
cuando la economía esté en declive. Cuando la batería empieza a des- 
cargarse estamos en medio de una depresión y cuando, consiguiente- 
mente, los precios de las acciones empiezan a subir, esto producirá una 
gran sorpresa a los economistas: «Parece que todo va mal. Comprar ac- 
ciones es pura especulación sin una base de realidad». 


Inductancia financiera 


Cualquiera que haya tenido un magnetófono antiguo puede haber 
experimentado un fenómeno notable: algunas veces el magnetófono 
funcionará durante unos pocos segundos aunque se le haya desconectado 
de la corriente varios minutos. La razón es la inductancia, una falsa co- 
rriente autoinducida, que salta de una bobina mucho después de que la 
primera fuente de corriente se haya desconectado. 

De la misma forma, los mercados financieros tienen su propia co- 
rriente falsa de liquidez. Imaginemos un ejemplo: se ha producido un 
mercado al alza y el señor García coloca 3,5 millones de pesetas como 
garantía de una compra de valores por importe de 10 millones de pese- 
tas. El precio de las acciones se duplica y entonces las vende, lo que le 
deja con un saldo de 13,5 millones en su cuenta. Esto sirve como ga- 
rantía de una nueva y mayor compra de valores, esta vez por importe 
de 38,5 millones de pesetas. Estos valores duplican también su cotiza- 
ción y entonces los vende, con lo que el saldo de su cuenta sube hasta 
los 52 millones de pesetas. En este momento decide plantarse y se com- 
pra un chalé con el dinero. El mercado alcista ha hecho ganar dinero al 
señor García. 

Pero imaginemos que el señor Arana (el nuevo vecino del señor 
García) se entusiasma ante el éxito de García y coloca 35 millones de 
pesetas como garantía de una compra de valores por importe de 100 mi- 
llones de pesetas. Hecha ésta, los valores bajan un 50% y se quedan en 
un valor de 50 millones de pesetas. Ahora resulta que el señor Arana ha 
perdido más de lo que puso como garantía y el banco le obliga a depo- 
sitar inmediatamente un mínimo de 65 millones de pesetas. Se ve obli- 
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gado a vender los valores con una pérdida enorme y a hipotecar su casa 
para conseguir todo el dinero que necesita. El mercado a la baja se ha 
comido el dinero del señor Arana. 

Así pues, el mercado al alza crea liquidez, mientras que el mercado 
a la baja absorbe liquidez. Ésta es una observación importante, aunque 
en términos absolutos esta liquidez es una entidad ficticia. (Esta obser- 
vación no es específica de las operaciones a crédito. Un mercado al 
alza también genera liquidez para colocaciones conservadoras.) 

La «falsa» liquidez creada por los mercado al alza contribuye a crear 
ulteriores elevaciones de precios bastante después de que el «auténti- 
co» flujo de liquidez financiera haya empezado a menguar. Dado que 
las plusvalías se convierten en dinero real sólo con la realización de be- 
neficios, un gran volumen de operaciones es el criterio fundamental 
para la generación de esta inductancia financiera. Además, las rápidas 
subidas de precios son evidentemente importantes. Así, por extraño que 
parezca, los mercados financieros reaccionan precisamente igual que la 
economía comercial en una «restricción de crédito»: aumentando la ve- 
locidad del dinero. 


Liquidez y cruce de líneas 


Como los fondos pueden fluir en muchas direcciones, es una pérdida 
de tiempo usar el desarrollo de la oferta monetaria total como indicador 
de algo. La creciente liquidez puede tener unos orígenes alcistas, bajis- 
tas o indiferentes, dependiendo de hacia donde fluya el dinero. Si se ha 
de observar la liquidez, conviene hacerlo con cuidado y comprensión. 
Y esto se puede hacer mediante dos métodos: el método laborioso y el 
método sencillo. 


El método laborioso 


_ El método laborioso consiste en organizar un sistema de medición 
siempre que sea posible para registrar los movimientos de liquidez y su 
acumulación. Los preavisos de una inflación de precios se encuentran 
por ejemplo, en la inflación de salarios, precios al productor, utiliza: 
ción de la capacidad y precios de importación. La absorción de liquidez 
a efectos de producción se puede medir por las inversiones y los nuevos 
pedidos de la industria, los permisos de construcción, etc. La liquidez 


financiera se mide por los métodos descritos en este capítulo y resumi- 
dos al final. 
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Y, finalmente, si el lector es muy trabajador, puede hacer pronósti- 
cos diarios de los ingresos y retiradas del gobierno central, con la espe- 
ranza de que el banco central y los grandes bancos no hagan lo mismo 
con mayor exactitud, para eliminar así las potenciales fluctuaciones co- 
tidianas del mercado. 


El método sencillo 


Si el lector es perezoso puede utilizar el método sencillo. Como todo 
uso de los gráficos, éste se basa en los mercados como barómetros eco- 
nómicos. El inversor perezoso se centrará en los tipos de interés, las cur- 
vas de rendimiento y el precio del oro. También comprobará nuestros 
indicadores específicos de liquidez financiera allí donde pueda verlos. 


Indicador n.” 1 para el perezoso: tipos de interés a corto 


Los tipos de interés a corto plazo son el mejor indicador de la li- 
quidez nacional y tienen un componente de causa y efecto para los 
mercados financieros. Los tipos a corto plazo se miden normalmente 
como el tipo para depósitos a tres meses, es decir, el tipo de interés 
anual resultante de los depósitos a tres meses en el mercado del dinero. 
(Registrado como LIBOR —London Inter Bank Offered Rate: Tipo de 
interés de oferta en el interbancario de Londres— en el Reino Unido y 
como MIBOR, por analogía, en el mercado interbancario de Madrid.) 
Si los tipos de interés suben, transmiten una señal bajista al mercado 
bursátil. Si bajan, es un señal alcista. Hay cuatro razones para esto, dos 
financieras y dos concernientes a la situación del inversor. 

Las razones financieras son las siguientes: 


— Si los tipos de interés están subiendo, se deberá frecuentemente a 
una reactivación económica, en la que la economía productiva 
absorbe la liquidez. Como el mercado bursátil va también por 
delante de la economía, frecuentemente tocará techo mientras 
que el tipo de interés esté subiendo. 

—Una subida en los tipos de interés es una mala noticia para las 
compañías, por lo que los rendimientos de las acciones y sus co- 
tizaciones descienden con los tipos de interés al alza. 


Las otras dos razones conciernen a la situación de los inversores: 


—Si el tipo de interés es bajo, los préstamos para la especulación 
en los mercados bursátiles saldrán más baratos y por esta razón 
aumentarán la liquidez financiera. 
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—Si los rendimientos son altos en la renta fija o en los depósitos a 
plazo, el rendimiento de las acciones ha de aumentar proporcio- 
nalmente para poder competir. De ser iguales todas las demás 
circunstancias, esto sólo se podrá producir gracias a unas cotiza- 
ciones más bajas de las acciones. 


f Conviene advertir que el nivel absoluto del tipo de interés es menos 
importante que su tendencia. 


Indicador n.° 2 para el perezoso: la curva de rendimiento 
La curva de rendimiento es una historia aparte. Este concepto se re- 


fiere a la curva establecida por la relación entre los vencimientos de los 
títulos de renta fija (bonos, obligaciones, etc.) y los rendimientos en 


400 - 400 
300 ë 300 
200 200 
150 ; Standard MA 


and Poor B > 150 


Curva de 
25 rendimiento 


1951 56 71 


Figura 16. Los precios de las acciones y las curva de rendimiento 


Las zonas sombreadas corresponden a periodos con una curva «invertida» de 
rendimiento. En la mayoría de los casos esto ha señalado el inicio de importan- 
tes mercados a la baja para las acciones. (Fuente: The Bank Credit Analyst.) 
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